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Compafifa Boliviana de Energia Eléctrica S.A - Bolivian Power Company. Limited tiene como objeto: Irdustria de energia eléctrica.
EMISION DE VALORES DE OFERTA PUBLICA
DENOMINACION:

“BONOS COBEE II”

INSCRIPCION COMO EMISOR EN EL REGISTRO DEL MERCADO DE VALORES DE LA SPVS: No SPVS-IV-EM-BPC-099/2005

INSCRIPCION DE LA EMISION EN EL REGISTRO DEL MERCADO DE VALORES DE LA SPVS: No SPVS-IV-ED-BPC-122/2008

RESOLUCION ADMINISTRATIVA DE LA SUPERINTENDENCIA DE PENSIONES, VALORES Y SEGUROS No SPVS-IV-782/2008
MONTO AUTORIZADO DE LA EMISION:

US$ 25.000.000,00

(VEINTICINCO MILLONES 00/100 DE DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA)

SERIE: “UNICA”

MONTO A COLOCARSE: US$ 25.000.000 (Veinticinco millones 00/100 Délares de los Estados Unidos de América)
PRECIO DE COLOCACION: Minimamente a la par del valor nominal

FECHA DE EMISION: 14 de octubre de 2008

PLAZO DE COLOCACION PRIMARIA: Ciento ochenta (180) dias calendario a partir de la Fecha de Emision

TIPO DE VALORES A EMITIR: Bonos, Redimibles a Plazo Fijo

PROCEDIMIENTO DE COLOCACION PRIMARIA:
FORMA DE PAGO DE LOS INTERESES:
FORMA DE PAGO DEL CAPITAL:

GARANTIA;
RESPALDO ADICIONAL:
FORMA DE CIRCULACION DE LOS VALORES:

FORMA DE REPRESENTACION DE LOS VALORES:

MODALIDAD DE COLOCACION:
BOLSA EN LA CUAL SE INSCRIBIRA LA EMISION:

SERIE MONTO CLAVE
Unica US$ 25.000.000 BPC-E1U-08

PLAZO VALOR NOMINAL
2.520 Dias calendarios US$ 1.000,00 9,40% Anual

Bursatil en la Bolsa Boliviana de Valores S.A.
Cada 180 dias calendario

Dia % de Amortizacion de Capital
1.800 33,33%
2.160 33.33%
2.520 33.34%

Quirografaria

Como mecanismo adicional de respaldo se establecid un Fideicomiso para el pago de intereses
Ala Orden

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

A mejor esfuerzo

Bolsa Boliviana de Valores S.A.

CARACTERISTICAS DE LA SERIE:

VENCIMIENTO NUMERACION
8 de septiembre de 2015 0001 - 25000

TASA DE INTERES

CALIFICACION DE RIESGO DE LA CALIFICADORA DE RIESGO PACIFIC CREDIT RATING S.A. (PCR)

Serie Unica AA3

LA CALIFICACION DE RIESGO NO CONSTITUYE UNA SUGERENCIA O RECOMENDACION PARA COMPRAR, VENDER O MANTENER UN VALOR, NI UN AVAL O GARANTIA DE UNA EMISION O SU
EMISOR; SINO UN FACTOR COMPLEMENTARIO PARA LA TOMA DE DECISIONES DE INVERSION.

VEASE LA SECCION “FACTORES DE RIESGO” EN LA PAGINA 60 DEL PROSPECTO DE EMISION, LA CUAL CONTIENE UNA EXPOSICION DE CIERTOS FACTORES QUE DEBERAN SER
CONSIDERADOS POR LOS POTENCIALES ADQUIRIENTES DE LOS VALORES OFRECIDOS.

ELABORACION DEL PROSPECTO Y ESTRUCTURACION DE LA EMISION:

Credibolsa S.A.

Agendia de Bolsa Filial del Banco de Crédite de Bolivia SA.

AGENTE COLOCADOR

Credibolsa S.A.

Agendia de Bolsa Filial del Banco de Crédite de Bolivia SA.

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

La Paz, Octubre de 2008
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1. DECLARACION DE RESPONSABILIDADES

1.1.  Declaracion Jurada de los Estructuradores por el Contenido del Prospecto

CORRESPONDE
TESTIMONIO

GEEELELELELGLLEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEELLLELELEEEEEEES
MEMORIAL PRESENTADO EN FECHA DIECINUEVE DE ABRIL DE
DOS MIL OCHOQ. ============—--———— - - - mememeem——————-
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EEELEEEELELLEEEEELEELEEEELEEEELEGELEEEEELELELLEREES
PROVIDENCIA DE FECHA DIECINUEVE DE ABRIL DE DOS MIL

La Pa Bolivia
LEELEELELEEEEEELEEELELEEEELGLGEELELELLLLLLEEELELEEEESE
ACTA DE DECLARACION JURADA, DE FECHA TREINTA DE
ABRIL DE DOS MIL OCHO.
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Licenciado en Ingenieria

an la calle diez Mo,

de la zona Obrajes de esta
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SENOR JUEZ DE INSTRUCCION EN LO -CIVIL DE TURNO DEL DISTRITO
JUDICIAL LA PAZ

SOLICITA SE FWE DIA Y HORA DE

AUDIENCIA PARA  RECEPCION  DE

DECLARACION JURADA

OTROSI.-
RAUL AUGUSTO GUZMAN MEALLA, mayor de edad y habil por derecho, con
Cédula de Identidad No. 3814802 Cbba., con domicilio en esta ciudad, Gerente
General de la sociedad CREDIBOLSA S.A. AGENCIA DE BOLSA FILIAL DEL
BANCO DE CREDITO DE BOLIVIA S.A., con representacion legal segun
testimonio de poder No. 1033/2008 de fecha 21 de agosto de 2008, otorgado ante
la Notaria a cargo de Dra. Silvia Noya Laguna, presentdndome ante su autoridad
con todo respeto digo:
Para fines que en derecho me asisten, amparado en el derecho de peticion
reconocido por el Art. 7 inc. h) de la Constitucién Politica del Estado; en
cumplimiento de la Resolucion Administrativa SPVS-IV-No. 729 de la
Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros, solicito se fije dia y hora de
audiencia para prestar Declaracion Jurada sobre los siguientes puntos:
PRIMERO: Que, he realizado una investigacién dentro del ambito de mi
competencia y en el modo que resulta apropiado de acuerdo a las circunstancias,
lo que me lleva a considerar que la informacién proporcionada por el emisor
Compaiiia Boliviana de Energia Eléctrica S.A. Bolivian Power Company Limited,
mediante su Sucursal en Bolivia, o en su caso incorporada por referencia, cumple
de manera razonable con lo exigido en las normas vigentes; es decir que dicha
informacion es y ha sido revelada en forma veraz, suficiente, oportuna y clara. En
el caso de aquella informacion que fue objeto del pronunciamiento de un experto
en la materia o se deriva de dicho pronunciamiento, se carecen de motivos para
considerar que ésta se encuentra en discordancia con lo aqui expresado.
SEGUNDO: Que, quien desee adquirir los Bonos COBEE Il que se ofrecen,
debera basarse en su propia evaluacion de la informacion presentada en el
Prospecto de Emision respecto al valor y a la transaccién propuesta.
TERCERO: Que, la adquisicién de los Bonos COBEE |l presupone la aceptacion
por el suscriptor o comprador, de todos los términos y condiciones de la oferta
publica, tal como aparecen en el Prospecto de Emision.
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Una vez recibida la Declaracién, solicito conste en el Acta de Declaracién Jurada y
me sean devueltos los originales, a fin de presentarlos a |a entidad solicitante, sea
con las formalidades de Ley.

OTROSI 1.- Acredito suficiente personeria e interés legitimo adjuntando fotocopia
legalizada del Testimonio de Poder No. 1033/2008 de fecha 21 de agosto de 2008.
OTROS! 2.- Conoceremos providencias en la Actuaria de su digno despacho.

Justicia, etc.
La Paz, 03 de octubre de 2008

[

Rail Guemdn

/ GERENTE GENERAL
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ACTADE A NCIA DE DEC JURADA VOLUNTARIA

En la ciudad de La Paz, a dieciséis y treinta del dia viernes tres de octubre
de dos mil ocho afios, el personal del Juzgado Onceavo de Instruccion en lo Civil,
de la Capital conformado por la Sra. Jueza Dra. Lourdes Abornoz Sanchez y la
suscrita Actuaria nos constituimos en audiencia de declaracién jurada dentro de la
orden judicial solicitada por RAUL AUGUSTC GUZMAN MEALLA, Gerente
General y representante legal de CREDIBOLSA S.A. AGENCIA DE BOLSA
FILIAL DEL BANCO DE CREDITO DE BOLIVIA S.A.

Acto seguido, se hizo presente el sefior RAUL AUGUSTO GUZMAN
MEALLA, con C. |. No. 3814802 Cbba., con domicilic en Calle Benito Juarez N°5
de la zona La Florida, mayor de edad y habil por derecho, quien luege de
presentar el juramento de Ley, a las preguntas de la Sra. Jueza dijo:

1- Diga si ha realizado una investigacién dentro del ambito de su
competencia y en el modo que resulta apropiado de acuerdo a las circunstancias,
lo que le lleva a considerar que la informacién proporcionada por el emisor
Compaiiia Boliviana de Energla Eléctrica S.A. Bolivian Power Company Limited,
mediante su Sucursal en Bolivia, o en su caso incorporada por referencia, cumple
de manera razonable con lo exigido en las normas vigentes; es decir que dicha
informacién es y ha sido revelada en forma veraz, suficiente, oportuna y clara. En
el caso de aguella informacion que fue objeto del pronunciamiente de un experto
en la materia o se deriva de dicho pronunciamiento, se carecen de metivos para
considerar que ésta se encuentra en discordancia con lo aqui expresade.”

R.- Sra. Jueza todos los extremos que su auteridad me ha preguntadec son
ciertos y evidentes en todos sus extremos.

2.- Como es cierto que quien desee adquirir los Bonos COBEE I que se
ofrecen, debera basarse en su propia evaluacién de la infermacion presentada en

el Prospecto de Emisién respecto al valer y a Iz transaccién propuesta.”

R.- Es verdad que toda persona interesada en adquirir los bonos debe
basarze en la evaluacién de !a informacién presentada en el prospacto de emision
respecto al valor y a la transaccién propuesta.

3.- "La adquisicién de los Bonos COBEE |l presupene la aceptacién par el
suscriptor o comprador, de todos los términos y condiciones de la oferta publica,
tal como aparecen en el Prospecto de Emisién.”
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r- Es cierto que el suscriptor o comprador se adhiere a los términos y
cendiciones de la oferta publica que aparecan en el prospecto de emisién.

Ceon lo que termind el acto, leido que fue firmands en constancia,
conjuntamente con la Sra. Jueza, de lo que doy fe.

UL AUGUSTO GUZMAN MEALLA
C. |. No. 3?14802 Chba
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1.2.  Declaracion Jurada del Representante Legal del Emisor por el Contenido del Prospecto

10
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DE ALGUNAS PIEZAS PRINCIPALES DENTRO DEL PETITORIO DE DECLARACION

JURADA PRESENTADA POR JOSE ANTONIO RAMIREZ MURILLO, CUYO TENOR

LITERAL ES COMO A CONTINUACION SE TRANSCRIBE: -
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MEMORIAL CURSANTE A FOJAS UNO DE OBRADOS.

SENOR JUEZ INSTRUCTOR DE TURNO EN LO CIVIL

Solicita prestar declaracion jurada.----------------= Otrosi: Domicilio.---seceesesimmcmmmmmnnee
JOSE ANTONIO RAMIREZ MURILLO, con C.1. N° 2207211 L.P. mayor de edad y habil por
derecho, en representacién de la Comparnia Boliviana de Energia Eléetrica S.A. Bolivian Power

Company Limited ("COBEE"). ante usted respetuosamente dice:

Para fines legales consiguientes. en mi calidad de representante legal de la Compaiia Boliviana
de Energia Lléctrica S.A. Bolivian Power Company Limited (“COBEE") solicito
respetuosamente a su autoridad me sefiale dia v hora para prestar declaracion jurada sefialando
que COBEE a través de su Sucursal establecida en Bolivia, estd inscrita como emisor en la
Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros, que se encuentra tramitando la inscripeion
de una nueva emision de Valores de contenido crediticio (Bonos COBEE II) ante dicha
institucion pablica supervisora; sobre la veracidad de la informacion que forma parte de la
solicitud de autorizacion e inscripeién y que no tengo conocimiento de informacion relevante
alguna que haya sido omitida, tergiversada o que conlleve a errores en el Prospezto; que se dard
adecuado destino a los recursos de la emision de bonos, que se dara estricto cumplimiento de
iodas las obligaciones emergentes; v que los activos de la Sucursal de COBEE no garantizarin
deudas adquiridas en ¢l exterior en detrimiento de los inversionistas de la emision de bonos de

[ | e

OTROSI: Sefala domicilio en la Av. Hernando Siles 5636 Obrajes de la ciudad de La Paz.------
Justicia.-----La Paz, 16 de junio de 2008
Firma y Sello: Marco Lazo de la Vega — Abogado

Firma y Sello: José Antonio Ramirez Muriilo — Gerente General
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DECRETO CURSANTE A FOJAS UNO VUELTA DE OBRADOS.

A, diecisiete de junio de dos mil ocho.

Para recepeion de la declaracion jurada solicitada se sefala cualquier dia v hora hibil. Una vez

recibida la declaracion franquéese dos testimonios de Ley

AL OTROSI.- Por sefialado el domicilio.

Firma v Sello : Dr. Eddy Arequipa Cubillas-----Juez Cuarto de  Instruccion en lo  Civil, --
La Paz — Bolivia. =-===ses=ems=mn Firma y Sello: ANTE MI: Dra. Ana Maria Lopez Villarroel----
Actuaria-Abogada----------------Juzgado Cuarto de Instruccion en lo Civil La Paz — Bolivia. -----

ACTA DE DECLARACION JURADA, CURSANTE A FOJAS DOS DE OBRADOS-———
ACTA DE DECLARACION JURADA

En la ciudad de La Paz, a horas 11:00 del dia dieciocho del mes de junio de 2008, el Juzgado
Cuarto de Instruceion en lo Civil de la Capital, conformado por el sefior Juez Dr. Eddy
Arequipa Cubillas y la suscrita Actuaria, se constituyd en audiencia publica de recepcion de
declaracion jurada a peticion del Sr. José Antonio Ramirez Murillo, representante legal de la
empresa Compaiia Boliviana de Energia Eléctrica S.A. Bolivian Power Company Limited

(COBEE) y Gerente General de su sucursal establecida en Bolivia.

Acto seguido se presemtd el Sr. José Antonio Ramirez Murillo, mayor de edad, habil por
derecho, casado, con C.1. No, 2207211 extendido en la ciudad de La Paz y domiciliado en la

Av. Hernando Siles No. 5635 de la zona de Obrajes, quien previo al juramento de ley, presentd

su declaracion jurada de acuerdo a los términos siguientes:
PRIMERO.- Sr. Juez. juro que yo José Antonio Ramirez Murillo soy representante legal de

COBEE y Gerente General de su sucursal constituida en Bolivia que estd debidamente inscrita

en el Registro de Comercio v Sociedades por Acciones y como emisor en el Registro del
Mercado de Valores de la Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros.-----------------------
SEGUNDO: Sr. Juez, juro que al presente COBEE, a través de su Sucursal establecida en
Bolivia, como emisor en la Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros, se encuentra

tramitando la inseripeion de una nueva emision de Valores de contenido crediticio (Bonos

COBEE I1) ante dicha institucion pablica supervisora.

11
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La Par

TERCERQ: Sr. Juez, juro sobre la veracidad de la informacion que forma parle de la solicitud
de autorizacion e inscripeion en el Registro del Mercado de Valores de la Superintendencia de
Pensiones, Valores y Seguros de los Bonos COBEE 11 objeto de la presente ofena pliblica,-------
Asimismo, manifieslo que no tengo conocimiento de informacion relevante alguna que haya
sido omitida, tergiversada o que conlleve a errores en el Prospecto elaborade a efecto de los

Bonos COBEE 11,

CUARTO: Sr. Juez. juro que la empresa que represento (COBEL) dard adecuado destine a los

recursos que sean caplados a través de la emision de los Bonos COBEE I1.--

QUINTO: Sr. Juez, juro que la empresa que represento (COBEE) dard estricto cumplimiento a
todas las obligaciones emergentes de la emision de los Bonos COBEE ---ememmvmmoamemmmmeceeee e
SEXTO: Sr. Juez, por delegacion del Directorio de COBEE, juro que los activos de la Sucursal
establecida en Bolivia de la empresa COBEE no garantizaran deudas adquiridas en ¢l exterior,
que vavan en detrimento de los intereses de los inversionistas de la emisién de los Bonos

COBEE 1L

Es lo que declaro en honor a la verdad.

Con lo que termind el acto, leido que le fue el acta, persistié en su tenor, firmando con ¢l sefior

Juez, por ante mi. De lo que doy fe.

Firma ilegible del interesado.
Firma y Sella: Dr. Eddy Arequipa Cubillas JUEZ CUARTO DE INSTRUCCION EN 1O

CIVIL LA PAZ — BOLIVIA.

ANTE ML Dra. Ana Maria Lopez Villarroel---——-Actuaria-Abogada Juzgado Cuarto de

Instruccion en lo Civil

La Paz - Bolivia.

CONCUERDA. EL PRESENTE TESTIMONIO CON LAS PIEZAS ORIGINALES, DE SU
REFERENCIA, DENTRO DE LA SOLICITUD DE ORDEN JUDICIAL PRESENTADA POR
JOSE ANTONIO RAMIREZ MURILLO, A LAS CUALES LUEGO DE SER
CONFRONTADAS, CORREGIDAS FIEL Y LEGALMENTE ME REMITO POR LO QUE

AUTORIZO, SIGNO. SELLO Y FIRMO EN LA CIUDAD DE LA PAZ A LOS DIECIOCHO
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DIAS DEL MES DE JUNIO DEL i\,&r)]l)os MIL OCHO.
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1.3. Responsables de la Elaboracién del Prospecto

En la preparacion y elaboracion de éste Prospecto participaron Credibolsa S.A. Agencia de Bolsa Filial del Banco de Crédito de
Bolivia S.A., a través de los sefiores Raul Guzman Mealla, Gerente General, Rodrigo Argote Pérez, Oficial de Inversiones,
Paola Pozo Luna Oficial de Operaciones y Cristina Loza Candia, Asesor Legal; asi como la Compafiia Boliviana de Energia
Eléctrica S.A. Bolivian Power Company Limited a través de su Sucursal establecida en Bolivia, a través de los Sres. Rolando
Gibson, Gerente de Administracion y Finanzas, Oscar Montero Benavides, Analista Financiero y Marco Lazo de la Vega,
Abogado.

1.4. Entidad Estructuradora

La entidad estructuradora de la presente Emision es Credibolsa S.A. Agencia de Bolsa Filial del Banco de Crédito de Bolivia
SA.

15.  Principales Funcionarios de la Compafiia Boliviana de Energia Eléctrica S.A. Bolivian Power Company Limited —
Sucursal Bolivia

Los principales ejecutivos son:

= Jose Antonio Ramirez M.. — Gerente General

= Victor Rizzo M. — Gerente de Operaciones

= Oscar Zamora A. — Gerente de Ingenieria y Comercializacion
= Rolando C. Gibson - Gerente de Finanzas y Administracion
= Marco Lazo de la Vega — Asesor Legal

1.6.  Documentacion Presentada a la Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros (“SPVS”)

La documentacion relacionada con la presente Emision es de carécter pablico y se encuentra disponible para el publico en
general en las siguientes entidades:

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

= Bolsa Boliviana de Valores S.A. (“BBV"), ubicada en la calle Montevideo No 142, La Paz — Bolivia;

= Credibolsa S.A. Agencia de Bolsa filial del Banco de Crédito de Bolivia S.A. , ubicada en la calle Colon Esq. Mercado
No 1308, Edificio Banco de Crédito, Piso 5, La Paz — Bolivia!

= Compafiia Boliviana de Energia Eléctrica S.A. — Bolivian Power Company Limited — Sucursal Bolivia, ubicada en la
Av. Hernando Siles calle 11 No 5635, zona Obrajes, La Paz — Bolivia.?

1 Credibolsa S.A. proporcionara esta informacion hasta el vencimiento de la presente Emision.
2 Compaiiia Boliviana de Energia Eléctrica S.A. Bolivian Power Company Limited — Sucursal Bolivia proporcionara esta informacion hasta el
vencimiento de la presente Emision.

14
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24. GLOSARIO
Unidad Significado

MM Millones

Kw Kilowatt (mil Vatios) Mil — 103 — vatios

MW Megawatt (Un millon de vatios) Un millén — 106 — vatios
Km Kilometros (mil metros)
GWh Gigawatts por hora (109 vatios por hora)

uS$ Dolares de los Estados Unidos de América
MEM Mercado Eléctrico Mayorista
MWh Megawatt por hora (1 millon — 106 — vatios por hora)
MVA Megavolt — Amperio (106 volt-amperio)

SIE Sub estacion

kV Kilo Volt (mil voltios)

STI Sistema Troncal de Interconexion

SIN Sistema de Interconectado Nacional

CNDC Comité Nacional de Despacho de Carga

MPC Millar de pies cubicos
(000) Miles
TRE Tasa Referencial Efectiva
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3. RESUMEN DEL PROSPECTO

3.1 Resumen de las Condiciones y Caracteristicas de la Oferta

= El Emisor de los Valores del presente Prospecto es la Compaiiia Boliviana de Energia Eléctrica S.A. — Bolivian Power
Company Limited (“COBEE" o la “Compafiia”), a través de su Sucursal establecida en Bolivia.

= La presente Emision se denomina “Bonos COBEE II" y en el presente documento se podra hacer referencia a ellos también
como “Bonos”.

= El monto total de la presente Emision es de US$ 25.000.000,00 (Veinticinco millones 00/100 de Dolares de los Estados
Unidos de América), estructurada de la siguiente manera:

Cuadro No. 1: Caracteristicas de la Oferta

Tasa de Valor nominal

Interés (en US$)
Unica 25.000.000 2520 dias 9,40% 1,000

= COBEE emitird Bonos mediante anotaciones en cuenta registrados en el Sistema de Registro de la Entidad de Depdsito de
Valores de Bolivia S.A., no fraccionables, sujetos a las disposiciones que para este tipo de Valores establece el Cédigo de
Comercio en los Articulos 520 y 643. Cada uno de los Bonos especificara el nimero correlativo y la Serie a la que
pertenece.

= Elndmero total de Bonos a emitirse sera de veinticinco mil (25.000).

= La Fecha de Emision para la Serie Unica es el dia 14 de octubre de 2008, conforme a lo establecido por la comunicacion
remitida por COBEE a la Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros y sefialada en la Resolucién Administrativa de
la SPVS SPVS/IVINo. 782, de fecha 8 de octubre de 2008, de Autorizacion de la Oferta Plblica y la Inscripcién en el RMV
de los Bonos COBEE |l bajo el numero de registro SPVS-IV-ED-BPC-122/2008.

= El plazo maximo para la colocacion primaria de la Emision serd de ciento ochenta (180) dias calendario, computables a
partir de la Fecha de Emision. El plazo podra ser ampliado por 90 dias mas segun la normativa vigente.

= Los Bonos seran representados mediante anotaciones en cuenta.

3.2. Antecedentes Legales de la Emisién

= Testimonio No 931/2008, de fecha 3 de septiembre de 2008, referido al Acta de la 11va Reunion del Directorio de COBEE
que aprueba la Emision, celebrada en fecha 28 de agosto de 2008, Estados Financieros de COBEE y su Sucursal
establecida en Bolivia al 30 de junio de 2008 y al Poder de representacion para el proceso de tramitacién y autorizacion de
la Emision.

= Testimonio No 932/2008 de la Declaracion Unilateral de Voluntad de fecha 3 de Septiembre de 2008.

= Testimonio N° 981/2008, de fecha 15 de septiembre de 2008, de modificacion de la Declaracion Unilateral de Voluntad
suscrita mediante Testimonio N° 932/2008.
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Los Testimonios detallados anteriormente han sido protocolizados ante Notario de Fe Publica No 55de la Dra. Mabel Hortensia
Fernandez Rodriguez y se encuentran inscritos en FUNDEMPRESA.

3.3. Antecedentes Legales del Emisor

= EI 17 de abril de 1925 se constituye The Bolivian Power Co. Ltd. en Halifax, Nueva Escocia, Canada.

= En Bolivia se reconoce la personeria juridica y se aprueban los Estatutos de COBEE mediante Resolucion Suprema firmada
por el Presidente de la Republica Bautista Saavedra en fecha 10 de julio de 1925.

= En 1968 cambia su nombre a Compafiia Boliviana de Energia Eléctrica S.A. — Bolivian Power Company Limited.

Es necesario aclarar que el Emisor de Bonos COBEE es la Compafiia Boliviana de Energia Eléctrica S.A. Bolivian Power
Company Limited, a través de su sucursal establecida en Bolivia, por ello toda la informacién del presente Prospecto de
Emision se refiere a COBEE Consolidado y cuando se refiera a informacion de la Sucursal, se hara la respectiva aclaracion.

34, Mecanismo Adicional de Respaldo para el pago de intereses

Como mecanismo adicional de respaldo, COBEE ha constituido un Fideicomiso con parte de los fondos generados por los
flujos futuros originados por venta de energia eléctrica, mediante la transmision de los derechos de cobro respectivos, con el
propdsito de crear un mecanismo, entre otros, de recepcion de fondos y pago de obligaciones generadas por la Emision de
Bonos, para el pago de intereses. Los alcances y detalles del Fideicomiso, se encuentran explicados en el punto 4.2.7

35. Garantia
La Emision de Bonos estara respaldada con una garantia quirografaria la que se encuentra explicada en el punto 4.2.8.
3.6. Restricciones y Limitaciones a las que se sujeta COBEE

= Compromisos Positivos y Negativos de COBEE: Se encuentran detallados en las secciones 4.3.1 y 4.3.3 del Prospecto
respectivamente, asi como en los documentos legales que respaldan la Emision.

= Compromisos Financieros: Se encuentran detallados en la seccién 4.3.2 del Prospecto, asi como en los documentos
legales que respaldan la Emisién.

= Hechos Potenciales de Incumplimiento: Se encuentran detallados en la seccion 4.3.5 del Prospecto, asi como en los
documentos legales que respaldan la Emision.

= Hechos de Incumplimiento: Se encuentran detallados en la seccion 4.3.6. del Prospecto, asi como en los documentos
legales que respaldan la Emision.

= Aceleracion de los Plazos: Se encuentran detallados en la seccion 4.3.7 del Prospecto, asi como en los documentos
legales que respaldan la Emisién.

= Arbitraje: Se encuentra descrito en la seccion 4.3.9 del Prospecto, asi como en los documentos legales que respaldan la
Emision.

= Proteccion de Derechos: Se encuentra descrito en la seccién 4.3.10 del Prospecto, asi como en los documentos legales
que respaldan la Emision.
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3.7. Informacién Financiera

El presente anélisis corresponde a los estados financieros auditados por Price Waterhouse Coopers para la gestion 2005 y por
Ernst & Young para las gestiones 2006 y 2007, y los estados financieros hasta el 30 de junio de 2008, auditados por el Auditor
Interno de la Sociedad, registrado en el Colegio de Auditores de Bolivia. Todos los montos reflejados en el Prospecto y en
particular en el andlisis financiero se encuentran expresados en Bolivianos. Las cifras presentadas corresponden a los estados
financieros elaborados por la Compafiia bajo las normas contables bolivianas. Para reflejar el efecto de la inflacion en las
gestiones 2005 y 2006 se utilizd el indice de variacion de la cotizacion del Délar de Estados Unidos de América y para las
gestiones 2007 y 2008 se utilizé el indice de variacién de la Unidad de Fomento a la Vivienda (UFV), segln los cambios
ocurridos en las normas contables locales N° 3y N° 6 que fueron de aplicacion obligatoria a partir de la gestion 2007.

3.7.1. Activo

El Activo Total de COBEE muestra estabilidad en el tiempo, teniendo un leve incremento entre diciembre de 2007 al 30 de
junio de 2008, que representa un 3,3%.

El Activo Corriente, ha decrecido en 46,1% durante el periodo analizado 2005-2007, el principal decremento esta en
Inversiones Temporarias, montos que fueron utilizados para realizar las amortizaciones de pasivos, pagos de reconstruccion de
la Planta Santa Rosa y obras CAPEX. La cuenta Reclamos al Seguro también disminuy6 en 88,4%, esto debido a que en esta
cuenta contable se registran los cobros que se realizan al seguro por concepto de coberturas de dafios fisicos y lucro cesante
por siniestros.

El Activo No Corriente, se ha incrementado en el periodo analizado, del 2005 a 2007 en Bs 180,708 MM que representa un
18,5%, este incremento se explica principalmente por el ajuste de este rubro en funcion de la variacion del indice de la UFV'y
por la inversion realizada en los activos fijos pasando el 2005 de Bs 943,485 MM a Bs 1.129,792 MM el 2007, representando un
incremento del 19,7%.

3.7.2. Pasivo

El Pasivo Total de COBEE, de 2005 a 2007, decrecid en Bs 92,927 MM, que representa el 15,0%. Este decremento se explica
por la disminucion del Pasivo No Corriente en Bs 204,277 MM aun habiendo crecido el Pasivo Corriente en Bs 111,350 MM. En
la gestion 2007, el Pasivo Total representa el 41,1% de COBEE, en la gestion 2005 representaba el 51,1%.

El Pasivo Corriente, en el 2005 era Bs 71,917 MM, en el 2006 de Bs 83,135 MM y en el 2007 cerrd en Bs 183,267 MM lo que
muestra un incremento de 154,8% entre las gestiones 2005 y 2007. A diciembre de 2007, representa el 14,3% del Total Pasivo
y Patrimonio. Estos movimientos en el Pasivo Corriente se deben a los movimientos de la cuenta Porcion Corriente de
Deuda a Largo Plazo, la cual se ha incrementado como consecuencia de la reclasificacion de la porcion corriente de la deuda
de largo plazo en cada gestién. Entre los afios 2006 y 2007 el incremento se debe principalmente a que en junio de 2008
vencia la serie “A” de los Bonos Cobee por US$ 10,0 equivalentes a Bs 76,7 MM al 31 de diciembre de 2007.
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El Pasivo No Corriente, en el 2005 era de Bs 549,348 MM, en el 2006 de Bs 466,727 MM y en el 2007 cerr6 en Bs 345,073
MM lo que muestra un descenso de 37,2% entre las gestiones 2005 y 2007. A diciembre de 2007, representa el 26,8% del Total
Pasivo y Patrimonio.

3.7.3. Patrimonio

El Capital Pagado de COBEE entre las gestiones 2007 y 2008 sufrié un incremento de Bs 3,824 MM que se debe a la
reexpresion de dicha cuenta en funcion a la variacion del indice de la UFV segun los cambios en las normas N°3 y N° 6. El
capital pagado a junio de 2008 representa el 52,8% del Patrimonio.

El Patrimonio, al 31 de diciembre de 2007, representa el 58.9% del Total Pasivo y Patrimonio de COBEE teniendo una utilidad
de Bs 48,361 MM.

Al 30 de junio de 2008, COBEE tiene Ganancias por Bs 24,826 MM.
3.74. Ingresos

El principal concepto de Ingresos que se contabiliza en Ventas Netas, es la venta de energia y potencia de electricidad, este
rubro representa el 95% de las ventas. El otro 5% corresponde a los servicios de asesoramiento que brinda SESA a otras
empresas.

La evolucién de ventas de COBEE fue:

Cuadro No. 2: Evolucion de Ventas de COBEE
2005 2006 2007 Jun-08
En millones de Bs (reexpresado)
Ventas Netas 239,478 252,723 230,201 96,367
Variacion respecto gestion anterior 5,5% -8,9%

El cuadro muestra que COBEE tiene un incremento en el nivel de ingresos entre las gestiones 2005 y 2006. Sin embargo, para
la gestibn 2007, los ingresos se ven reducidos respecto al 2006 debido a la reduccion tarifaria dispuesta por la
Superintendencia de Electricidad a partir del 1° de julio de 2007.

COBEE, tiene Contratos de Suministro con las empresas de distribucion ELECTROPAZ (La Paz) y ELFEO (Oruro), suscritos en
1995 y 1996, respectivamente. En esos contratos COBEE se compromete a entregar a estas compafiias toda la energia
requerida para satisfacer el suministro de sus zonas de concesion y dentro el limite de sus necesidades. Ambos contratos
tienen vigencia hasta el 21 de diciembre del 2008, periodo después del cual COBEE vendera aproximadamente un tercio de su
produccién a la empresa minera San Cristébal S.A. (Consumidor no regulado) y el resto de la energia generada al mercado
Spot y futuros contratos de suministro no regulados.
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3.7.5. Egresos
3.75.1. Costo de Ventas

El Costo de Ventas en COBEE, se refiere principalmente a la operacién y mantenimiento de las plantas de generacién de
energia de Zongo y Miguillas, que va desde mantenimiento de los caminos de acceso, mantenimiento y reparacion de las
maquinarias, mantenimiento de los campamentos, transporte de equipo y mantenimiento de redes de transmision.

La evolucion del Costo de Ventas se resume en el cuadro siguiente:

Cuadro No. 3: Evolucion de Costo de Ventas
2005 Jun-08
En millones de Bs (reexpresado)
Costo de Ventas 112,597 134,540 142,113 60,136
Variacion respecto gestion anterior 19,5% 5,6%

El margen bruto de COBEE ha ido disminuyendo en el tiempo de 53,0% el 2005 a 38,3% e 2007, este descenso en parte es
explicado por el incremento en la cuenta Costo de Ventas en Bs 29,516 MM, esto es 26,2% respecto al decremento de 3,8% de
la cuenta Ventas Netas. Asimismo, en el Costo de Ventas existen gastos adicionales principalmente por la contabilizacion de la
porcion deducible del reclamo al seguro por el siniestro en la Planta de Cahua y por un mayor consumo de gas de la Planta de
Kenko por mayor despacho.

3.75.2. Gastos

Los Gastos Generales y de Administracion son otro componente importante del negocio de generacion de energia eléctrica, la
evolucion de estos gastos se muestra en el siguiente cuadro:

Cuadro No. 4: Evolucion de Gastos Generales y de Administracion
2005 2006 2007 Jun-08
En millones de Bs (reexpresado)
Gastos Generales y de Administracion 50,870 53,042 59,508 21,486
Variacion respecto gestion anterior 4,3% 12,2%

Esta cuenta se increment en Bs 8,638 MM, esto es 17,0% entre las gestiones 2005 y 2007.

Otro gasto importante en el Estado de Resultados, es el de los Gastos Financieros que el 2005 eran de Bs 18,798 MM vy el
2007 fueron de Bs 24,260 MM, este incremento se debe principalmente a un mayor pago de intereses por deuda contraida en
julio de 2005 mediante la emision de Bonos por US$ 30,0MM equivalentes a Bs 243 MM a la fecha de emision.

29



Emision de Bonos COBEE ||

3.7.6. Utilidades

En el periodo de analisis, todos los afios han registrado utilidades, como se muestra en el cuadro siguiente:

Cuadro No. 5: Evolucion de Utilidades
2005 2006 2007 Jun-08
En millones de Bs (EIEREL)
Utilidad neta después de impuestos 49,472 82,452 48,361 24,826
Variacion respecto gestion anterior 66,7% -41,3%

Las utilidades de COBEE se incrementaron en Bs 32,980 MM entre el 2005 y 2006 principalmente por el ingreso extraordinario
(no recurrente) de Bs 57,400 MM el 2006, relacionado con la ganancia de capital por los reembolsos del seguro para la
reconstruccion de la Planta Santa Rosa.

Para los resultados a diciembre 2007 y junio 2008 se observa que las utilidades operativas disminuyeron debido a la reduccion
de tarifas, sin embargo las utilidades netas alcanzaron un nivel de Bs 48,361 MM en el 2007 y Bs 24,826 MM a junio de 2008,
debido principalmente a las ganancias registradas en la cuenta ajuste por inflacién (linea otros ingresos), por los cambios en las
normas contables N° 3y N° 6.

3.7.7. Indices de Liquidez

Cuadro No. 6: Razones de Liquidez
2005 2006 2007 Jun-08
Razon Corriente (Activo Corriente / Pasivo Corriente) 3,36 1,49 0,71 0,71
Capital de Trabajo (Activo Corriente - Pasivo Corriente) 169,369 41,081 53,212 -42,513

La Razén Corriente muestra que COBEE, entre las gestiones 2005 y 2006, cubre sus obligaciones de corto plazo con sus
activos de corto plazo en mas del 100%. Esto se explica por las inversiones realizadas en operaciones de reporto con los
recursos obtenidos de la colocacion de los BONOS COBEE hasta hacer uso de los fondos. Sin embargo, para la gestion 2007,
la razon corriente baja hasta un 71% debido a la disminucién en las inversiones temporarias y principalmente al incremento en
la Porcion corriente de deudas a largo plazo.

El Capital de Trabajo de COBEE, tiene la misma tendencia que la razon corriente, donde se muestra una significativa
disminucion entre las gestiones 2006 y 2007 por razones explicadas en el parrafo anterior.

A junio de 2008, la Razén Corriente es de 0,71y el Capital de Trabajo es de -Bs 42,513 MM.
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3.7.8. indice de Endeudamiento

Este indicador muestra la estructura financiera de COBEE, es decir, qué proporcion de los activos se financia con
endeudamiento con terceros.

Cuadro No. 7: Razones de Endeudamiento
Jun-08
Razon de Endeudamiento (Total Pasivo / Total Activo) 0,51 0,46 0,41 0,37
Razon Deuda Capital (Total Pasivo / Total Patrimonio) 1,04 0,84 0,70 0,58
Proporcion Deuda a Corto Plazo (Pasivo Corriente / Total Pasivo) 0,12 0,15 0,35 0,30
Proporcion Deuda a Largo Plazo (Pasivo No Corriente / Total Pasivo) 0,88 0,85 0,65 0,70

El comportamiento de disminucion que tienen en su mayoria las razones de endeudamiento, se debe a la amortizacion de las
deudas bancarias contraidas a diciembre de 2005. El incremento en la proporcion de la deuda a corto plazo y el decremento en
la proporcion de la deuda a largo plazo para el 2007 se explican por el vencimiento al 30 de junio de 2008 de la serie “A” de la
emision de Bonos.

Por otro lado, en el periodo analizado, se muestra que el pasivo de COBEE disminuye porcentualmente de 51% el 2005 a 41%
el 2007, de la misma manera la Razén Deuda Capital desciende de 104% el 2005 a 84% el 2006 y de 70% el 2007 a 58% al 30
de junio de 2008, lo que significa que del total del Patrimonio, esta comprometido el 58% con financiamiento de terceros.

A junio de 2008, la proporcion de la deuda a corto plazo y la proporcidn de la deuda de largo plazo no muestran cambios
significativos.

3.7.9. indices de Rentabilidad

Estos indices miden el rendimiento del capital invertido de COBEE.

Cuadro No. 8: indices de Rentabilidad
2005 2006 2007
Rendimiento del Patrimonio (ROE) (Utilidad Neta / Patrimonio) 8,3% 12,6% 6,4%
Rendimiento del Activo (ROA) (Utilidad Neta /Total Activo) 4,1% 6,8% 3,8%
Margen Bruto (Utilidad Bruta / Ventas Netas) 53,0% 46,8% 38,3%
Margen Neto (Utilidad Neta /Ventas Netas) 20,7% 32,6% 21,0%

El cuadro muestra un decremento en el Margen Bruto, explicado por una disminucion en la cuenta de ventas y un incremento
en la cuenta Costo de Ventas y se ve un incremento en el Margen Neto sobre las ventas el 2006 respecto al 2005 debido
principalmente a un incremento en las ventas netas. Para la gestién 2007 el Margen Neto alcanza al 21,0%.
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38. Factores de Riesgo

Una vez analizada COBEE, su industria y las condiciones politicas y sociales actuales del medio, el riesgo del mercado de
COBEE puede verse afectado por la variacion inesperada en los factores de tipo politico, factores relacionados al sector,
factores relacionados al tipo cambiario y factores naturales.

3.8.1. Factores Politicos

La inestabilidad politica y las presiones o demandas de grupos radicalizados podrian afectar, en un extremo, negativamente las
expectativas de continuidad de las operaciones de COBEE en el mercado. COBEE cuenta con toda la documentacion legal de
respaldo que garantiza la continuidad de sus operaciones en el pais. Es necesario mencionar que en 2005 COBEE cumple 80
afios de actividad en el mercado eléctrico boliviano.

3.8.2. Factores Relacionados al Sector

COBEE mantiene contratos con ELECTROPAZ y ELFEO que concluyen el 21 de diciembre de 2008. A partir del 22 de
diciembre de 2008 COBEEE entregara aproximadamente el 30% de su produccidn anual a Compafiia Minera San Cristobal SA,
un consumidor no regulado, en base a un contrato firmado a principios del afio 2008. Las tarifas de COBEE para alrededor del
70% restante de su produccion estaran definidas por las condiciones del mercado spot o por los de futuros contratos.

3.8.3. Factores de Tipo Cambiario

Las obligaciones financieras, estan en US$ y las proyecciones de los flujos de ingresos estan expresadas en la misma moneda,
si en el extremo cambian las condiciones actuales de fijacién de precios, puede impactar en la capacidad de pago de COBEE.

3.8.4. Factores Naturales

Las plantas de Generacion de Energia Eléctrica construidas en los Valles de Zongo y Miguillas, estan expuestas a posibles
desastres naturales no controlables, que pueden dejar inoperables a alguna de las plantas de generacion. Para contrarrestar
este factor de riesgo, COBEE cuenta con un seguro de dafios sobre sus activos y de lucro cesante mientras alguna planta esté
inoperable por desastre natural.

Para el desarrollo de sus operaciones de generacion de energia eléctrica COBEE depende de los caudales de los rios que
alimentan sus reservorios en los valles de Zongo y Miguillas, como asi también del deshielo de glaciales que incrementan el
recurso hidrico. Si bien existe la posibilidad que en afios extremadamente secos se vea afectada la disponibilidad del recurso
hidrico, las estadisticas histdricas demuestran que el promedio de la variabilidad de la generacion es de un 10% en un afio
Seco con respecto a un afio promedio.

32



Emisién de Bonos COBEE ||

4. DESCRIPCION DE LOS VALORES OFRECIDOS

4.1. La Emision
4.1.1. Antecedentes Legales de la Oferta Publica

La reunion de Directorio de COBEE celebrada en la ciudad de La Paz, en fecha 28 de agosto de 2008, aprobé la presente
Emision, de acuerdo a lo establecido por el Cédigo de Comercio, por la Ley del Mercado de Valores y sus respectivos
reglamentos, segun consta en la respectiva Acta, protocolizada por ante la Notaria de Fe PUblica No 55 de esta ciudad, a cargo
de la Dra. Mabel H. Fernandez Rodriguez, mediante Testimonio N° 931/2008, de fecha 3 de septiembre de 2008, inscrita en el
Registro de Comercio administrado por FUNDEMPRESA en fecha 5 de septiembre de 2008 bajo el No 00126800 del libro No
10.

COBEE procedi6 a efectuar la Declaracion Unilateral de Voluntad para la Emision de Bonos, la redencion de los mismos y el
pago de intereses en favor de los Tenedores de Bonos en cumplimiento al Articulo 650 del Codigo de Comercio, segln consta
en el Testimonio No 932/2008 de fecha 3 de Septiembre de 2008 protocolizado por ante la Notaria de Fe Publica No 55 de la
ciudad de La Paz, a cargo de la Dra. Mabel H. Fernandez Rodriguez, e inscrita en el Registro de Comercio administrado por
FUNDEMPRESA, bajo el No 00126801 del libro No 10 en fecha 5 de septiembre de 2008.

En fecha 15 de septiembre de 2008, mediante Testimonio 981/2008 de fecha 15 de septiembre de 2008, protocolizado por ante
la Notaria de Fe Publica No 55 de la ciudad de La Paz, a cargo de la Dra. Mabel H. Fernandez Rodriguez, e inscrita en el
Registro de Comercio administrado por FUNDEMPRESA, bajo el No 00126863 del lioro No 10 en fecha 19 de septiembre de
2008, se realizaron modificaciones al Testimonio 932/2008 de fecha 3 de septiembre de 2008,

La presente Emision, asi como este Prospecto, se sujetan a las disposiciones legales y reglamentarias vigentes de la Republica
de Bolivia a la fecha o, en su caso, aquellas disposiciones que estuvieren vigentes al momento de su aplicacion.

4.1.2. Caracteristicas de los Bonos

4.1.2.1. Denominacion

La presente Emision se denomina “Bonos COBEE II”.
4.12.2. Montoy Plazo de la Emision

El monto total de la presente Emision es de US$ 25.000.000,00 (Veinticinco millones 00/100 de Dolares de los Estados Unidos
de América), estructurada de la siguiente manera;
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Cuadro No. 9: Caracteristicas de la Oferta

Plazo Tasa de Valor nominal

(en dias) Interés (en US$)
Unica 25.000.000 2520 dias 9,40% 1,000

4.12.3. Forma de Circulacién de los Valores, Serie en que se divide, Nimero de Valores que comprende, Valor
nominal, Tipo de Interés y Numero Total de Bonos

COBEE expedira Bonos a la orden, sujetos a las disposiciones que para este tipo de Valores establece el Cddigo de Comercio
en los articulos 520 y siguientes. Cada uno de los Bonos especificara el nimero correlativo y la Serie a la que pertenece.

El nimero total de Bonos a emitirse sera de veinticinco mil (25.000), con un valor nominal de US$ 1.000,00 (Mil 00/100 Délares
de los Estados Unidos de América) cada uno, de acuerdo al siguiente detalle:

Cuadro No. 10: Caracteristicas de los Bonos
, Valor nominal . , Monto
NUmero de Valores (en USS) Tipo de Interés (en US$)
Serie Unica 25,000 US$ 1.000 Nominal, anual y fijo ~ US$ 25.000.000
TOTAL 25,000 US$ 25.000.000

Los Bonos llevaran Cupones para el pago de intereses.
Los Bonos objeto de la presente Emisidn, no seran convertibles en acciones.
4.1.2.4. Fechade Emision

La Fecha de Emision es el dia 14 de octubre de 2008, conforme a lo establecido por la Resolucion Administrativa SPVS/IVINo.
782 de fecha 8 de octubre de 2008 de Autorizacion de la Oferta Pablica y la Inscripcion en el RMV de los Bonos COBEE Il.

4.1.2.5. Numero de Registro y Fecha de Inscripcién de la Emision en el RMV

Mediante Resolucién Administrativa de la Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros No SPVS/IV/No. N782 de fecha 8
de octubre de 2008 se autoriz6 la Oferta Plblica y la inscripcién en el RMV de los Bonos COBEE Il en el Registro de Mercado
de Valores, bajo el Nimero de Registro SPVS-IV-ED-BPC-122/2008.
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4.1.2.6. Plazo de Colocacion

El plazo méximo para la colocacion primaria de la Emisidn seré de ciento ochenta (180) dias calendario, computables a partir
de la Fecha de Emisién establecida por la Resolucion Administrativa de la SPVS de Autorizacion de la Oferta Publica y la
Inscripcién en el RMV de la SPVS de los Bonos COBEE |, y en su caso la ampliacién por noventa (90) dias adicionales, en
aplicacion a lo dispuesto por normativa vigente.

4.1.2.7. Precio de Colocacion

Los Bonos COBEE Il se colocaran minimamente a la par de su valor nominal el dia de la EMISION. Para posteriores
colocaciones, dentro del plazo de colocacion primaria, el precio de los Bonos COBEE Il sera aquel resultante de aplicar la tasa
nominal de emisién, de acuerdo a la normativa de la SPVS, para el calculo de este tipo de instrumento.

4.1.2.8. Forma de Representacién de los Valores

Los Bonos seran representados mediante anotaciones en cuenta, registrados en el Sistema de Registro de Anotaciones en
Cuenta de la Entidad de Depésito de Valores de Bolivia S.A. (‘EDV") ubicada en la Avenida 16 de Julio No. 1642, Piso 1.

Los Valores se encontraran registrados inicialmente en la Cuenta Matriz de la Agencia de Bolsa colocadora de la Emisidn.
4.2.  Derechosy Obligaciones de los Titulares

4.2.1. Determinacion de la Tasa de Interés

4.2.1.1. Tasade Interés

La tasa de interés fijada para la Serie Unica de la Emision se detalla en el cuadro a continuacion:

Cuadro No. 11: Tasa de Interés
Serie Tasa de Interés
Unica 9,40%

Los intereses se computaran a partir de la Fecha de Emision y dejaran de generarse a partir de la fecha establecida para su
pago.

4.2.1.2. Férmula de Célculo de los Intereses

El célculo seré efectuado sobre la base del afio comercial de trescientos sesenta (360) dias. La férmula para dicho calculo es la
siguiente:
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Pl
VCl = VN (Tl %)

Donde:

VC; = Valor del Cupdn

VN = Valor nominal o saldo de capital

T; = Tasa de interés nominal

Pl = Plazo del Cup6n

4.2.2.  Formay Plazo para la amortizacion del capital y el pago de los intereses

Los Bonos Cobee Il serdn amortizados, a partir de la fecha de emision, segln los plazos y porcentajes que se detallan a
continuacion:

Cuadro No. 12: Amortizacion de Capital

Dias a partir de la Fecha de

%

Emision
33,33% 1800 dias
33,33% 2160 dias
33,34% 2520 dias

Los Bonos COBEE Il devengaran un interés nominal, anual fijo y serdn pagados mediante cupones semestrales (cada 180
dias).

El cronograma de pago de cupones por intereses se encuentra detallado en el punto 4.2.4. de este Prospecto. El cronograma
de amortizacion de capital se encuentra detallado en el punto 4.2.5. de este Prospecto.

4.2.3. Pago de Intereses y Amortizacién de Capital

El Agente Pagador realizara el pago de los cupones tanto por Intereses como de Capital en su domicilio, procediendo de la
siguiente forma:

a) Enla Fecha de Vencimiento de los Cupones: El Capital e Intereses correspondientes se pagaran contra la presentacion
de la identificacion respectiva, en el caso de personas naturales, y la carta de autorizacion de pago, poderes notariales
(originales o copias legalizadas) de los Representantes Legales, debidamente inscritos en el Registro de Comercio, en
el caso de personas juridicas, sin ser necesaria la presentacion del Certificado de Acreditacion de Titularidad (CAT).
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b) A partir del dia siguiente de la fecha de vencimiento de los cupones: El Capital e Intereses correspondientes se pagaran
contra la presentacion del Certificado de Acreditacion de Titularidad (CAT), emitido por la EDV, ademas de la
identificacion respectiva para personas naturales, y la carta de autorizacién de pago, poderes notariales (originales o
copias legalizadas) de los Representantes Legales, debidamente inscritos en el Registro de Comercio, en el caso de

personas juridicas.

COBEE es el responsable exclusivo del pago de las obligaciones originadas en los Bonos y Cupones, mediante la provision
oportuna de fondos al Agente Pagador. El Agente Pagador no estara obligado a realizar pago alguno si COBEE no le hubiese
provisto oportunamente los recursos necesarios, quedando en ese caso obligado a comunicar tal falta de provision a la SPVS,
a la Bolsa Boliviana de Valores S.A. y al Representante Comdn de Tenedores de Bonos.

4.2.4. Cronograma de Pago de Intereses

Cuadro No. 13:

Cup6n
1

© O N O O b WD

e ol e
N JUR O SN =

Fecha de pago
12 de Abril de 2009
9 de Octubre de 2009
7 de Abril de 2010
4 de Octubre de 2010
2 de Abril de 2011
29 de Septiembre de 2011
27 de Marzo de 2012
23 de Septiembre de 2012
22 de Marzo de 2013
18 de Septiembre de 2013
17 de Marzo de 2014
13 de Septiembre de 2014
12 de Marzo de 2015
8 de Septiembre de 2015

4.2.5. Cronograma de Amortizaciones de Capital

Cronograma de Pago de Intereses - Serie Unica

Monto
US$ 47,00
US$ 47,00
US$ 47,00
US$ 47,00
US$ 47,00
US$ 47,00
US$ 47,00
US$ 47,00
US$ 47,00
US$ 47,00
US$ 31,33
US$ 31,33
US$ 15,67
US$ 15,67

Los Bonos seran amortizados en los afios cinco, seis y siete con un 33,33%, 33,33% y 33,34% respectivamente del valor

nominal.

Las amortizaciones de capital se realizaran de acuerdo al siguiente cronograma:
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Cuadro No. 14: Cronograma de Amortizacion de Capital de la Serie Unica
% Plazo Fecha de Vencimiento
33,33% 1800 dias calendarios 18 de Septiembre de 2013
33,33% 2160 dias calendarios 13 de Septiembre de 2014
33,34% 2520 dias calendarios 8 de Septiembre de 2015

4.2.6. Provision para el Pago de Intereses y Capital

COBEE es responsable del deposito 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 dia
sefialado para el verificativo.

Estos recursos quedaran a disposicién 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 los Bonos COBEE I, no fuera reclamado o cobrado
dentro de los noventa (90) dias calendario computados a partir de la fecha sefialada para el pago, la Compafiia podré retirar las
cantidades depositadas.

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

4.2.7. Mecanismo Adicional de Respaldo para el pago de intereses

Como mecanismo adicional de respaldo para el pago de intereses, COBEE ha constituido un contrato de Fideicomiso con el
Banco de Crédito de Bolivia S.A., el cual ha sido protocolizado mediante Testimonio 208/2005 de fecha 26 de julio de 2005 y
modificado mediante el Addendum al Contrato de Fideicomiso protocolizado mediante Testimonio 2975/2008, de fecha 3 de
julio de 2008. EI Fideicomiso tiene por objeto constituir en forma irrevocable un fideicomiso con parte de los fondos generados
por COBEE (“Fideicomitente”), por los flujos futuros originados por venta de energia eléctrica, con el propésito de crear un
mecanismo de recepcion de fondos, depdsito, conversion de divisas, administracion, remision de fondos al exterior y pago de
obligaciones de COBEE, generadas por la emision de Bonos.

Para este proposito, el Banco de Crédito de Bolivia S.A. (“Fiduciario”) administra drdenes de pago, cheques y otros
instrumentos financieros del patrimonio autonomo denominado “Fideicomiso Bonos COBEE "

Los Bonos COBEE Il compartirdn la cobertura de pago otorgada a los Acreedores Banco de Crédito de Bolivia S.A. y a los
Tenedores de Bonos COBEE, en adelante Acreedores Garantizados.

A la fecha, la Compafiia tiene comprometido mediante una cesion irrevocable, el cumplimiento de sus obligaciones con los
Acreedores Garantizados, con la cesion de parte de sus ingresos por servicios de venta de energia eléctrica (ingresos por
potencia y despacho de energia eléctrica) a dos fideicomisos administrados por los fiduciarios Banco Nacional de Bolivia S.A. y
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Banco de Crédito de Bolivia S.A., quienes deben mantener (entre otras) cuentas de reserva para el pago del Capital y/o
Intereses de las obligaciones de la Compafiia con respecto a sus Acreedores Garantizados.

Del flujo mensual por la venta de energia y potencia, los clientes de la Compafiia le entregan a COBEE US$ 1.200.000 (Un
millén doscientos mil 00/100 de Doélares de los Estados Unidos de América), del excedente un 64,71% se deposita en el
fideicomiso administrado por el Banco Nacional de Bolivia S.A. y el 35,29% se deposita en el fideicomiso administrado por el
Banco de Crédito de Bolivia S.A. Posteriormente los fideicomisos descuentan la porcidn necesaria para cubrir el pago del
Capital y/o Intereses, segun corresponda, y el remanente (si existe) es transferido a la Compafiia para su libre disponibilidad.

La Compafiia mantendra los Bonos COBEE Il con las mismas caracteristicas que el fideicomiso administrado por el Banco de
Crédito de Bolivia S.A. donde los beneficiarios son los Tenedores de Bonos COBEE. Para ello se ha incluido a los Tenedores
de Bonos COBEE Il para que éstos participen del flujo de ingresos por potencia y por despacho de energia eléctrica.

Las caracteristicas indispensables para que los Tenedores de Bonos de la EMISION participen del Respaldo Adicional son:

= Que los Bonos COBEE Il mantengan la misma prioridad de pago (“pari passu”) que las deudas que se mantienen con los
Acreedores Garantizados de los Fideicomisos.

= Que el Representante Comun de Tenedores de Bonos, en representacion de los Tenedores de Bonos, proceda a la
suscripcion de los respectivos documentos, ya sea por modificacién mediante adendas del (los) actual(es) Fideicomiso(s) o
por la creacion de un nuevo Fideicomiso de pago de Bonos COBEE |I.

= Desde el momento de tener el Fideicomiso funcionando, que los clientes nuevos de la Compafiia por venta de energia, se
incorporen a los Fideicomisos mediante instrucciones irrevocables de pago de COBEE.

= Que el Fideicomiso que se utilice como Respaldo Adicional de los Bonos COBEE Il tenga una duracién igual o mayor a las
Emisiones dentro del Programa.

= Que al adquirir un Bono COBEE I, cualquier Tenedor de Bonos adquiere la condicién de Beneficiario del Fideicomiso
(segun la definicion del término Beneficiario en el Contrato de Fideicomiso), y se convierte en parte del Contrato de
Fideicomiso para propositos de percibir todos los beneficios del Fideicomiso, de acuerdo con el Contrato de Fideicomiso.

El Fideicomiso sera administrado por el Fiduciario, dentro de los términos y condiciones que establece el contrato de
fideicomiso y las siguientes caracteristicas generales:

()  ElFideicomiso sera constituido con parte de los flujos futuros generados por COBEE, producto de la venta de energia
eléctrica, fondos que seran empleados para los fines expresamente sefialados en el contrato de fideicomiso.

(i)  Para la administracion del Fideicomiso, el Fiduciario abrird, a nombre del patrimonio auténomo fideicomitido, cuatro (4)
cuentas fiduciarias en el Banco de Crédito de Bolivia S.A. denominadas:
a) Cuenta Receptora Dolares;
b) Cuenta Receptora Bolivianos;
c) Cuenta Pagos Varios; y
d) Cuenta Pagadora Bonos

(i) A las cuentas fiduciarias ingresaran los siguientes fondos:

39



Emisién de Bonos COBEE ||

a) De los flujos mensuales generados por la venta de energia eléctrica, se descontara el monto mensual destinado a
cubrir los costos operativos que ascienden a US$ 1.200.000 (Un millén doscientos mil 00/100 Délares de los
Estados Unidos de América). Del saldo resultante, el 35.29% de los flujos generados por la venta de energia
eléctrica seran depositados en efectivo o cheque a las cuentas fiduciarias receptoras directamente por los clientes
de COBEE (“Contratantes”).

b) El cien por ciento (100%) de los fondos obtenidos por la colocacién de los Bonos COBEE y de los Bonos COBEE
Il, destinados a cubrir pasivos y otras necesidades financieras de COBEE. Seran depositados en la cuenta
Fiduciaria Pagos Varios.

¢) Los Fondos depositados por COBEE en la cuenta Pagadora Bonos.

d) Los rendimientos de las inversiones realizadas, los cuales ingresaran a la cuenta Pagos Varios.

e) Cualquier otro fondo independientemente del origen, destinado a cubrir los intereses y Capital de los Bonos
COBEE y de los Bonos COBEE II, los que seran depositados en las cuenta Pagadora Bonos.

Para el cumplimiento del objeto del Fideicomiso, COBEE ha transmitido de manera irrevocable para la constitucién de un
patrimonio auténomo representado por el Fiduciario, los flujos y los derechos de cobro, sobre parte de flujos futuros generados
por la venta de energia eléctrica a los Contratantes, actuales y futuros, y todos los fondos detallados anteriormente.

Las sumas de dinero que el Fiduciario reciba en el desarrollo del Fideicomiso, se mantendran separadas de los activos propios
del Fiduciario, asi como de otros activos que el Fiduciario haya recibido o reciba por la celebracion de otros contratos de fiducia.

El Fideicomiso estara hasta el plazo previsto en la Emisién de Bonos COBEE Il 0 mientras exista deuda pendiente por intereses
de la Emisidn. El plazo podré prorrogarse, si es necesario, previo acuerdo de partes, no pudiendo exceder el plazo establecido
por Ley.

La forma de operar el mecanismo adicional de respaldo para el pago de intereses, mediante el Fideicomiso se resume en:

A la Cuenta Receptora Délares, ingresaran los fondos provenientes de los derechos fideicomitidos y cualesquier otros dineros
comprometidos al Fideicomiso para cumplir el objeto del mismo. Estos fondos seran depositados directamente por los
Contratantes cada mes, durante la vigencia del Fideicomiso.

Los recursos que ingresen a la Cuenta Receptora Délares cada mes, deberén utilizarse de conformidad con las siguientes
reglas:

= Dentro de los dos (2) dias habiles siguientes de depositados los fondos, el Fiduciario debera transferir los mismos a la
Cuenta Pagadora Bonos, hasta completar el monto mensual para pago de intereses de los Bonos COBEE vy de los Bonos
COBEE Il (“Monto Minimo para Bonos”), que es 1/6 de los intereses fijados en el Cronograma de Pago de Intereses del
Prospecto. Todo flujo sobrante, se transferira a una Cuenta Corriente de propiedad de COBEE, pudiendo COBEE disponer
libremente de los mismos.

= En caso que los flujos de algin mes no cubran el Monto Minimo para Bonos, determinado para ese mes y exista faltante,
estos seran cubiertos, en primer término, con los ingresos del proximo mes; luego se completara la Cuenta Pagadora Bonos
del mes que corresponda y finalmente los excedentes seran depositados en la cuenta establecida en el parrafo anterior.
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Este procedimiento de distribucion de fondos se repetira cada mes hasta la extincidn del fideicomiso.

A la Cuenta Pagos Varios, ingresaran en cualquier momento, los fondos provenientes de la Colocacion de los Bonos COBEE y
de los Bonos COBEE II, los que seran depositados directamente por las Agencias de Bolsa Colocadoras y seran utilizados para
cubrir los pasivos y otras necesidades de COBEE, establecidos en el numeral 5 del Prospecto.

El Fiduciario podra invertir los fondos depositados en la Cuenta Pagos Varios y Cuenta Pagadora Bonos de conformidad con
las siguientes reglas:

= Los Recursos Fideicomitidos seran invertidos por el Fiduciario de acuerdo a Politicas de Inversiones que se detallan en el
contrato del Fideicomiso. La forma de administrar el portafolio de inversiones seré discriminada, lo que significa que la
responsabilidad sobre las instrucciones de inversion es de COBEE.

= Las instrucciones de inversion que suministre COBEE al Fiduciario, se realizaran hasta el dia habil siguiente de recibida la
instruccion y se sujetaran a la disponibilidad de los Valores en el mercado.

= Las instrucciones de inversion de los fondos de la Cuenta Pagadora Bonos, deberan estar ajustadas al Cronograma de
Pago de Intereses en lo que respecta a intereses. En caso que las instrucciones de inversién no se ajusten a los plazos,
montos y vencimientos establecidos en el Cronograma de Pago de Intereses del Prospecto o las Politicas de Inversiones, el
Fiduciario tomara la instrucciéon como no valida y no procedera a realizar ninguna inversion.

= El Fiduciario custodiara los Valores de las inversiones efectuadas y realizara todas las gestiones de cobro del capital e
intereses provenientes de ellos, consignando en el mismo dia tales recursos en la cuenta fiduciaria que corresponda.

= El Fiduciario podra tomar los servicios de una Agencia de Bolsa para realizar las inversiones en el Mercado de Valores.

= El Fiduciario estard facultado a liquidar anticipadamente las inversiones realizadas, cuando considere que las mismas
ponen en riesgo la recuperabilidad de los fondos.

El Fiduciario podra ser removido en cualquier momento, por acuerdo del Fideicomitente y Beneficiario, previa conformidad de la
Asamblea General de Tenedores de Bonos, con un aviso escrito con noventa (90) dias calendario de anticipacion.

El Fiduciario podr& renunciar en cualquier momento cuando:

()  Se configure causa justificada prevista en el Articulo 1418 del Cddigo de Comercio.
(i) Notifique de ello, con noventa (90) dias calendario de anticipacion, al Fideicomitente y Beneficiario.

En cualquiera de los casos anteriores, el Fiduciario debera obtener la autorizacion de la Superintendencia de Bancos y
Entidades Financieras, de acuerdo a lo establecido en el articulo 1418 del Codigo de Comercio.

Ante la renuncia o remocion del Fiduciario, COBEE con la conformidad del Beneficiario, tendran el derecho de nombrar un
Fiduciario Sustituto, el cual debera estar autorizado por la Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras. La renuncia o
remocion del Fiduciario se hara efectiva al momento de la aceptacién del Fiduciario Sustituto. Para la remocién, renuncia del
Fiduciario y nombramiento de un Fiduciario Sustituto se aplican las Clausulas 1418 y siguientes del Cddigo de Comercio.
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Si ninglin Fiduciario sustituto ha sido nombrado por el Fideicomitente, ni ha aceptado dicho hombramiento en un periodo de
sesenta (60) dias calendario después del aviso del Fiduciario saliente de su renuncia o remocién, el Fiduciario saliente podra
nombrar, dentro del los quince (15) dias calendario siguientes, un fiduciario sustituto, el cual debera ser otra entidad local con la
debida autorizacion.

En el caso que no sea posible para los Beneficiarios y/o el Fiduciario saliente, en los términos de esta clausula, designar un
fiduciario sustituto, y transcurridos los noventa (90) dias calendario computados a partir del aviso de renuncia sefialados
anteriormente, el Fideicomiso se extinguira de conformidad con lo previsto en el Articulo 1421 del Codigo de Comercio.

El Fideicomiso se extinguira por las causales establecidas en el articulo 1421 del Coédigo de Comercio, y en los siguientes
casos acordados por las partes:

= Por el cumplimiento de las obligaciones del Fideicomitente frente a los Tenedores de Bonos.
= Por acuerdo expreso entre el Fiduciario, Fideicomitente y Beneficiarios.
= Por falta de nombramiento de Fiduciario sustituto en caso de renuncia o remocion del Fiduciario.

COBEE ha designado al Banco de Crédito de Bolivia S.A., mediante el Fideicomiso Bonos COBEE, como Agente Pagador de
los Bonos COBEE y de los Bonos COBEE 11, por lo cual en el contrato de Fideicomiso, se ha determinado el mecanismo de
funcionamiento de las cuenta fiduciarias como Agente Pagador. Este procedimiento se resume en el punto 4.2.9 del Prospecto.

4.2.8. Garantia de la Emision

La Emision de Bonos esta respaldada por una garantia quirografaria de COBEE, lo que significa que COBEE garantiza la
Emision con todos sus bienes presentes y futuros, en forma indiferenciada sélo hasta el monto total del capital de las
obligaciones emergentes de la Emision de Bonos COBEE Il. Segun lo establecido por los articulos 10 y 12 de la Resolucién
Administrativa No. 459/2004 emitida por la Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros en fecha 31 de agosto de 2004,
en caso de que ocurriera un incumplimiento de las obligaciones contraidas mediante la emisién de Bonos COBEE Il y la
garantia constituida por COBEE a través de su sucursal en Bolivia fuese insuficiente, la matriz garantiza la emision de Bonos
COBEE Il con el resto de su patrimonio dentro y fuera de la Republica de Bolivia. En caso de incumplimiento de la declaracion
jurada suscrita a nombre de la sociedad por el Sr. José Antonio Ramirez Murillo, los Bonos podran ser reputados como
liquidos, exigibles y de plazo vencido.

Para realizar una sustitucion o modificacion de la garantia de la Emision, esta debe estar acordada con los Tenedores de
Bonos mediante la Asamblea General de Tenedores de Bonos.

4.29. Agente Pagador

El Banco de Crédito de Bolivia S.A., mediante el Fideicomiso Bonos COBEE, actuara como Agente Pagador de las
amortizaciones de capital y pago de intereses de la presente Emisién. Dicho pago se realizara en la misma moneda de
Emision, en las oficinas del Banco de Crédito de Bolivia S.A. de las ciudades de La Paz, Santa Cruz y Cochabamba, a partir de
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la fecha de vencimiento que se detalla en el Cronograma de Pago de Intereses y Cronograma de Amortizacion de Capital del
Prospecto.

Los pagos respectivos se podran efectuar en las siguientes direcciones:

Calle Colon esg. Mercado No 1308
La Paz

Calle 24 de Septiembre No 158
Santa Cruz

Calle Nataniel Aguirre y Calama No S-0498
Cochabamba

El Fiduciario, como Agente Pagador no sera responsable ni estara obligado a realizar el pago de los Cupones por intereses o
amortizar el capital, si los recursos necesarios no han sido proporcionados en su integridad por COBEE y sélo estara obligado a
informar del hecho ala SPVS, a la BBV y al Representante Com(n de Tenedores de Bonos.

El Agente Pagador podra realizar los pagos utilizando las siguientes modalidades:

= Abono en cuenta, al Tenedor de Bonos que tenga una cuenta de ahorros o cuenta corriente en el Banco de Crédito de
Bolivia S.A. y lo solicite
= Emision de cheques, podran emitirse a nombre del Tenedor de Bonos.

La forma de operar como Agente Pagador del Fideicomiso Bonos COBEE, se resume a continuacion:
A la Cuenta Pagadora Bonos ingresaran cada mes:

() los fondos transferidos de la Cuenta Receptora Dolares destinados al pago de intereses de los Bonos COBEE, los cuales
seran acumulados hasta completar el monto de pago segun el Cronograma de Pago de Intereses del presente Prospecto;
y

(i) los fondos depositados por COBEE destinados al pago del capital de los Bonos COBEE, de acuerdo con los montos y
plazos establecidos en el Cronograma de Amortizacion Capital del presente Prospecto

Los recursos que ingresen en esta cuenta deberan utilizarse de conformidad con las siguientes reglas:

= El Fiduciario en la Fecha de Pago de los Bonos, previa verificacion de la existencia de los fondos suficientes para cubrir los
intereses correspondientes, segun el Cronograma de Pago de Intereses, procedera con el pago a los Tenedores de Bonos.

= En el evento que siete (7) dias calendario antes de la Fecha pago de los Bonos COBEE II, no existieran los fondos
suficientes para cubrir los intereses, el Fiduciario notificara de este hecho a COBEE, para que provea los recursos faltantes
para completar el monto de pago de intereses
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= Siluego de la notificacion del faltante, no existieran los fondos suficientes para cubrir los Cupones de intereses, en la Fecha
de Pago de intereses, el Fiduciario procedera a comunicar este hecho a COBEE, con copia al Representante Comin de
Tenedores de Bonos y a la SPVS. El Fiduciario no procedera con el pago, hasta completar el monto faltante o recibir
instruccion expresa de la autoridad competente sobre el destino de los fondos.

= El Fiduciario en la Fecha de Pago de los Bonos, previa verificacion de la existencia de los fondos suficientes a ser
proporcionados por COBEE, para cubrir las amortizaciones de capital, segin el Cronograma de Amortizacion de Capital,
procedera con el pago del capital a los Tenedores de Bonos.

= El Fiduciario no sera responsable del incumplimiento del pago de intereses, ni de capital en los plazos establecidos, si no
cuenta con los recursos necesarios, ni estara obligado por ninguna circunstancia a cubrir diferencia alguna a favor de los
Tenedores de Bonos.

Si luego de noventa (90) dias calendario de la fecha de pago de Bonos, el Fiduciario no paga los derechos a uno o varios
tenedores de Bonos, transferira estos recursos a la cuenta que COBEE designe.

Las condiciones de pago establecidas son susceptibles de cambios, por modificaciones establecidas por la SPVS, BBV 0 EDV.

El Fiduciario y COBEE aclaran que cualquiera de ellos, de forma indistinta podré dejar sin efecto las atribuciones del Fiduciario
como Agente Pagador, con un aviso previo escrito de por lo menos noventa (90) dias calendario, la comunicacion se debe
realizar a la otra parte y al Representante ComUn de Tenedores de Bonos quien representa a los Tenedores de Bonos, sin que
este hecho afecte la vigencia del Fideicomiso y las demas atribuciones del Fiduciario.

4.2.10. Rescate Anticipado

COBEE se reserva el derecho de, una vez transcurridos por lo menos quinientos cuarenta (540) dias calendario computables a
partir de la fecha de emision establecida por la Compafiia y expuesta en Resolucién Administrativa de la SPVS de la
autorizacion de Oferta Pdblica y la inscripcion en el RMV de los Bonos COBEE I, rescatar anticipadamente los Bonos que
componen esta EMISION, parcial o totalmente. Delegando en forma expresa al Directorio la decision de realizar el rescate y la
determinacion de la cantidad de Bonos a redimirse.

Para los Bonos COBEE Il se emplearan dos formas de redencién anticipada de Bonos 1) mediante sorteo y 2) mediante
compras realizadas por COBEE en el mercado secundario.

4.2.10.1. Sorteo

El sorteo se celebrara, de conformidad al articulo 662 del Codigo de Comercio, previa comunicacion de la fecha y hora, ante
Notario de Fe Pdblica, quien levantara acta de la diligencia indicando el nimero y Serie de los Bonos sorteados. El acta labrada
por el Notario, seré protocolizada en sus registros, y debera ser publicada dentro de los cinco (5) dias calendario siguientes, por
una sola vez en un periddico de circulacién nacional, haciendo conocer la lista de los Bonos sorteados con expresion del
namero de cada uno de ellos y con indicacion de que el respectivo pago sera realizado desde los siguientes quince (15) dias
calendario a la fecha de la publicacion.
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Los Bonos sorteados, conforme a lo anterior, dejaran de devengar intereses desde la fecha que se hubiere fijado para su pago.

COBEE depositara en un banco local, elegido por éste, el importe de los Bonos sorteados y los intereses generados a mas
tardar un (1) dia antes del sefialado para el pago.

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

4.2.10.2. Compras en el mercado secundario

COBEE se reserva el derecho a realizar redenciones anticipadas de Bonos a través de compras en el mercado secundario
siempre que éstas se realicen en mercado bursatil. COBEE comunicara el evento a la SPVS, a la BBV y al Representante
Comun de Tenedores de Bonos, después de realizadas las compras

Cualquier decision de redimir Valores debera ser comunicada como Hecho Relevante a la Superintendencia de Pensiones,
Valores y Seguros, a la Bolsa Boliviana de Valores S.A. y al Representante Comun de Tenedores de Bonos.

4.2.11. Materializacion de Bonos COBEE I

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

Para ello, el participante en cuya Cuenta Matriz se registren los Valores, debera contar necesariamente con la autorizacion del
Titular, luego de lo cual solicitaran a la EDV el cambio en la forma de representacion. Todos los gastos y trdmites que impliquen
la materializacion deberan se asumidos por el titular de los Valores.

4.2.12. Posibilidad de que la Emision sea Afectada o Limitada por otra Clase de Valores

La Emisién no esta afectada por ninguna otra Emision realizada por COBEE, en caso de que exista una posible Oferta Plblica
posterior, COBEE comunicara este hecho al Representante Comun de Tenedores de Bonos y a las entidades que corresponda.

4.3.  Obligaciones y Compromisos de COBEE

Entre tanto se encuentre pendiente la redencion total de los Bonos por parte de COBEE y conforme a lo establecido en el Acta
de Directorio celebrada en fecha 28 de agosto de 2008, COBEE se sujetard, para efectos del cumplimiento de las obligaciones
emergentes de los Valores emitidos, a los compromisos, restricciones y obligaciones previstas en éste numeral.
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4.3.1. Compromisos Positivos de COBEE

= En caso de fusion o transformacion de la Compafiia, los Bonos de la Emisién pasaran a formar parte de la nueva empresa
conforme lo establece el Cadigo de Comercio. En caso de division de la Compafiia, los Bonos de la Emision pasaran a
formar parte de la nueva empresa previa autorizacion de los Tenedores de Bonos.

= Cancelar los honorarios del Representante de Tenedores durante la vigencia de la presente EMISION, hasta por un monto
méximo de US$ 2.500,00 (Dos mil quinientos 00/100 de Dolares de los Estados Unidos de América) al afio.

= En caso que los Tenedores de Bonos designen a un Representante Comun de Tenedores de Bonos diferente por un costo
superior al mencionado en el parrafo precedente, el gasto adicional debera ser cubierto por los Tenedores de Bonos.

= Mantener registros contables, informacion sobre la administracion y sistemas de control, adecuados para el normal
desenvolvimiento de sus operaciones.

= Proporcionar al Representante Comun de Tenedores de Bonos, copias de:

- documentos con implicaciones patrimoniales directas mayores a US$ 1.000.000,00 (Un millon 00/100 de Dolares de
los Estados Unidos de América) por los entes reguladores de la Compafiia; e

- informacion sobre cualquier ley, hecho o reglamentacion que pueda afectar al sector eléctrico, en un plazo de cinco
dias habiles administrativos desde que la Compafiia tenga conocimiento de éstos, que tengan efectos adversos sobre las
operaciones de la Compafiia en mas de US$ 1.000.000,00 (Un millén 00/100 de Dolares de los Estados Unidos de América).

= Mantener niveles de seguros sujetos a las practicas comerciales generalmente aceptadas en la industria eléctrica, con
compafias aseguradoras reconocidas y proporcionar al Representante ComUn de Tenedores de Bonos, una copia de la
péliza respectiva que evidencie los seguros de la Compafiia.

= Utilizar los fondos obtenidos de la presente EMISION de Bonos de acuerdo a la forma establecida en el numeral 5 del
presente documento.

= Efectuar una auditoria externa anual de acuerdo con las normas aplicables vigentes, por un auditor independiente
debidamente inscrito en el R.M.V.

= Permitir al Representante de Tenedores acceso directo a los auditores externos designados por la Compafiia solamente en
los siguientes casos:

— cuando el Representante de Tenedores requiera realizar consultas especificas y puntuales sobre temas relacionados a
Hechos Potenciales de Incumplimiento; y

— cuando existiera una controversia 0 un Hecho Potencial de Incumplimiento relacionados con los Compromisos
Financieros.

En cualquier otra circunstancia, el Representante de Tenedores de Bonos, requerird de un consentimiento previo de la
Compaifiia para tener acceso directo a los auditores.

= Incluir en el contrato respectivo de servicios de auditoria, la obligacidon del auditor de atender los requerimientos del
Representante de Tenedores, 0 a instruir y autorizar al auditor al inicio de los trabajos de auditoria, proporcionar toda la
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informacién y asistencia requerida por el Representante de Tenedores, en estricto cumplimiento a lo mencionado en los
puntos de este acapite.

Administrar las operaciones de la Compafiia de manera eficiente de acuerdo con los estandares de la industria y en estricto
cumplimiento de la normativa nacional vigente que fuera aplicable.

Obtener, mantener y, si fuese necesario, renovar todos los registros y autorizaciones requeridos para el normal
funcionamiento de la Compafiia y para permitir el desarrollo de sus operaciones, asi como mantener y renovar todos los
derechos y beneficios impositivos que posee la Compafiia, con sujecion a las leyes bolivianas aplicables.

Someter a la aprobacion de los Tenedores de Bonos, a través del Representante de Tenedores, cualquier modificacion de
la estructura accionarial que implique una transferencia de mas del 50% de las acciones de la Compafiia, salvo que la
transferencia fuera efectuada a favor de una Empresa Vinculada. Los Tenedores de Bonos no podran negar, retrasar, ni
condicionar dicha aprobacion de manera no razonable.

Notificar a los Tenedores de Bonos a través del Representante de Tenedores, cualquier incumplimiento de pago de
cualquier deuda de la Compafiia mayor de US$ 500.000,00 (Quinientos mil 00/100 Ddlares de los Estados Unidos de
América).

Notificar a los Tenedores de Bonos a través del Representante de Tenedores, cualquier negociacion con respecto a la
reestructuracion, reprogramacion o refinanciamiento de cualquiera de las deudas de la Compafiia superior de US$
500.000,00 (Quinientos mil 00/100 Délares de los Estados Unidos de América).

Cumplir en todo aspecto fundamental con las leyes y licencias ambientales bolivianas vigentes. La Compafiia realizara los
esfuerzos razonables para controlar cualquier contaminacion o mitigar el impacto ambiental de cualquier sustancia que
afecte adversa 0 negativamente al medio ambiente, conforme a las leyes bolivianas aplicables.

Mantener todas las instalaciones, plantas, propiedades y maquinaria que son fundamentales y/o necesarias para su
operacién en buenas condiciones de funcionamiento, cumplir con todas las especificaciones técnicas aplicables a los
mismos, y efectuar todas las reparaciones y reemplazos razonables necesarios en dichas propiedades y maquinaria de
acuerdo con los estandares de la industria.

Defender e interponer razonablemente cualquier accion legal, demanda u otros procesos que pudieran ser instituidos por
cualquier persona ante cualquier corte o tribunal competente que pudieran afectar la normal operacion de la Compafiia.
Correr con todos los gastos de publicacion de la convocatoria cuando la Compafiia convoque a la Asamblea de Tenedores
de Bonos anual.

Proporcionar a los Tenedores de Bonos a través del Representante de Tenedores, la misma informacién que se encuentra
obligada a presentar a la SPVS y a la BBV u otras bolsas, en los tiempos y plazos establecidos en la norma vigente.
Comunicar diariamente a la SPVS y al Representante de Tenedores el estado de colocacion de los Bonos COBEE I
emitidos durante el plazo de Colocacion, siempre que exista variacion respecto al cierre del dia anterior. Concluido este
plazo, la Compafiia se compromete a remitir a la SPVS y al Representante de Tenedores el estado final de colocacion
dentro del siguiente dia habil administrativo de concluido el mismo.

Mientras los Bonos COBEE Il se encuentren en circulacion, la emision de nuevos bonos no podra ser garantizada bajo
mejores condiciones ni parametros que la presente EMISION. Sin embargo, la Compafiia podra contraer préstamos con la
banca local o internacional con garantia especifica en los plazos que sean necesarios para el desarrollo normal de sus
actividades y proyectos, siempre y cuando las garantias que se establezcan, sobre los activos de la Sucursal, no vayan en
detrimento de los Tenedores de Bonos.
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+  Ello también significa, que la Compafiia queda autorizada a efectuar otras Emisiones de Valores representativos de
deuda o de participacién bajo Oferta Publica o privada, sean estos Bonos, acciones, Bonos convertibles en acciones,
pagarés, letras o cualquier otro Valor que conforme a la legislacion boliviana sea permitido.

= La Compaiiia administrard sus recursos de manejo de efectivo y corto plazo a través de su Gerencia Administrativa y
Financiera en valores de deuda de renta fija, cuya calificacion de riesgo local sea mayor o igual a N-1 para Valores de Corto
Plazo y A3 0 mejores para Largo Plazo o en Fondos de Inversion administrados por Sociedades Administradoras de Fondos
de Inversion nacionales o bancos del Sistema Financiero Nacional.

= Mantener vigentes sus registros en el RMV, en las Bolsas correspondientes y en la EDV.

= Publicar anualmente sus Estados Financieros de acuerdo al articulo 649 del Cddigo de Comercio.

= Estos Compromisos Positivos asumidos en este apartado podran ser modificados por la Compafiia previo consentimiento
de la Asamblea de Tenedores de Bonos, la cual a los fines sefialados precedentemente, no podra negar, retrasar, ni
condicionar dicho consentimiento de manera no razonable cuando dichas modificaciones:

— sean necesarias para el desarrollo de la Compaiiia;
— pudiera resultar en un incremento en los ingresos de la Compafiia; o
— pudiera resultar en una disminucion de los costos de la Compafiia.

Tales modificaciones deben encontrarse dentro de un marco de las practicas comerciales razonablemente aceptables de la
industria.

4.3.2.  Compromisos Financieros
COBEE se obliga a mantener las siguientes relaciones financieras:

= Relacion Cobertura de Servicio de Deuda (“RCD”), no inferior a uno (1,0), calculado sobre los cuatro trimestres previos y de
acuerdo al cumplimiento de las demas obligaciones y covenants asumidos en mérito a la Emision; y
= Relacion de Endeudamiento o Relacion Deuda/Patrimonio (‘RDP”) menor o igual a uno coma dos (1,2).

Estas relaciones podran ser modificadas por COBEE y por solicitud de ella, previo consentimiento de la Asamblea General de
Tenedores de Bonos, la misma que no podrd negar, retrasar, ni condicionar dicho consentimiento de manera no razonable
cuando dicha modificacion:

= sea necesaria para el desarrollo de COBEE;
= pudiera resultar en un incremento en los ingresos de COBEE; o
= pudiera resultar en una disminucion de los costos de COBEE;

y dichas modificaciones se encuentren dentro de un marco de las practicas comerciales solidas de la industria eléctrica
boliviana.

COBEE remitird al Representante ComUn de Tenedores de Bonos, a la SPVS y a la Bolsa Boliviana de Valores S.A. dentro de
un periodo de treinta (30) dias calendario con posterioridad a la finalizacion de cada trimestre lo siguiente:
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= un célculo de la RCD y sus correspondientes respaldos; y
= un célculo de la RDP y sus correspondientes respaldos.

Todas las variables de las Relaciones Financieras deberan estar claramente establecidas en los Estados Financieros
generados por COBEE.

4.3.2.1. Metodologia de Célculo de las Relaciones Financieras

RCD: La RCD seré calculada de la siguiente manera:

Activo Corriente + Inventarios + EBITDA

RCD* =
Amortizacién de Capital + Intereses

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

RDP: La RDP sera calculada de la siguiente manera:

Deuda Financiera

RDP =
Patrimonio Neto

Definiciones

Activo Corriente = Suma (en la fecha de calculo relevante) de todas las Cuentas de Efectivo de COBEE, incluyendo las
Inversiones Temporarias, las Cuentas por Cobrar Comerciales, Otras Cuentas por Cobrar Realizables de la Compafiia (neto de
cualquier prevision calculada con sujecion a una politica de previsiones razonable de la Compafiia), Inventarios y Gastos
Pagados por Adelantado.

EBITDA = Utilidad antes de impuestos, mas Depreciacion, mas Amortizacion de Cargos Diferidos, mas Prevision para
Indemnizaciones (neta de pagos), mas Prevision para Incobrables, mas Previsidn de Intereses por Financiamiento, mas otros
cargos que no representan una salida de efectivo.

Inventarios = Inventarios de la Compafiia, los cuales se encuentran en los estados financieros de COBEE.

Amortizaciones de Capital = Amortizaciones de capital de la Deuda Financiera Neta que vencen durante el periodo relevante
de doce (12) meses siguientes.

Intereses = Intereses por pagar durante el periodo relevante de doce (12) meses.

Deuda Financiera Neta = Suma (en la fecha de célculo relevante) de todas las deudas bancarias y financieras que generan
intereses de corto y largo plazo de la Compafiia, ya sea con respecto al pago de amortizacion de dineros incluyendo sin que
sea limitativo lo siguiente:
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= cualquier monto pagadero de capital bajo la presente EMISION de Bonos y bajo cualquier otro contrato de endeudamiento
que genera intereses, incluyendo deudas bancarias y financieras a corto y largo plazo cuando sea aplicable;

= cualquier monto pagadero bajo contratos de arrendamiento financiero o convenios similares (como quiera que se
denominen) que generan intereses durante los periodos de duracién de dichos arrendamientos o convenios similares.

Patrimonio Neto = Patrimonio Neto, representado como diferencia entre activo y pasivo y que surge de los estados financieros
de la Compaiiia.

4.3.3.  Compromisos Negativos de COBEE
Asimismo, COBEE se compromete a:

= no realizar distribuciones de dividendos o pagos de réditos o ingresos a favor de sus accionistas mientras COBEE: i) se
encuentre ante un Hecho Potencial de Incumplimiento que pueda causar que COBEE incumpla con las obligaciones
asumidas en la Emisién; o i) cuando exista un Hecho de Incumplimiento, que cause que COBEE no cumpla con las
obligaciones asumidas en la Emision;

= no modificar sus estatutos, objeto, domicilio 0 su denominacion sin el consentimiento de la Asamblea General de Tenedores
de Bonos, que no podrd negar, retrasar, ni condicionar dicho consentimiento de manera no razonable. Asimismo, de
acuerdo a lo establecido por el Articulo 648 del Cddigo de Comercio, COBEE no reducira su capital sino en proporcion al
reembolso que haga de la Emisién de Bonos en circulacion; y

= o aplicar los fondos obtenidos de la presente Emision de Bonos a un uso distinto del comprometido en el numeral 5.

Estos Compromisos Negativos asumidos en este apartado podran ser modificados por COBEE previo consentimiento de la
Asamblea General de Tenedores de Bonos, la cual a los fines sefialados precedentemente, no podra negar, retrasar, ni
condicionar dicho consentimiento de manera no razonable cuando dichas modificaciones:

= sean necesarias para el desarrollo de COBEE;
= pudiera resultar en un incremento en los ingresos de COBEE; o
= pudiera resultar en una disminucion de los costos de COBEE.

Tales modificaciones deben encontrarse dentro de un marco de las précticas comerciales razonablemente aceptables de la
industria.

4.3.4. Definiciones

Con caracter previo a la consideracion del punto relativo a los Hechos Potenciales de Incumplimiento, se definen los
significados especificos a cada una de las palabras y frases siguientes:

Hechos Potenciales de Incumplimiento: Significaran todos los hechos que constituyen tales conforme al presente documento
e infringen los compromisos a los que COBEE queda obligada y que de no ser corregidos durante el Periodo de Correccion se
convierten en Hechos de Incumplimiento conforme a lo previsto mas adelante.
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Notificacion del Hecho Potencial de Incumplimiento: Significara la notificacién que el Representante Com(n de Tenedores
de Bonos COBEE I, efectiie a COBEE por escrito, dando cuenta de la existencia de un Hecho Potencial de Incumplimiento,
momento a partir del cual correra el Periodo de Correccion.

Notificacion del Hecho de Incumplimiento: Significara la notificacion que el Representante Comdn de Tenedores de Bonos
COBEE I, efectlie a COBEE por escrito dando cuenta de la existencia de un Hecho de Incumplimiento.

Periodo de Correccion: Significard el periodo que COBEE cuenta a partir de la Notificacion del Hecho Potencial de
Incumplimiento para subsanar el Hecho Potencial de Incumplimiento. El Periodo de Correccion para cada Hecho Potencial de
Incumplimiento sera de noventa (90) dias habiles, siempre y cuando no exista ningun incumplimiento de pago, por ningln
Cupon de intereses o de capital. Sin embargo, si COBEE ha comenzado a desarrollar esfuerzos significativos para corregir el
Hecho Potencial de Incumplimiento dentro del Periodo de Correccién aplicable y posteriormente prosigue en forma diligente y
continda con la correccién del Hecho Potencial de Incumplimiento, entonces dicho Periodo de Correccion sera ampliado por un
periodo razonable y proporcional que permita que COBEE concluya la correccion de dicho Hecho Potencial de Incumplimiento
y dicha situacion no se convertird en un Hecho de Incumplimiento ni la Asamblea General de Tenedores de Bonos ni el
Representante Comun de Tenedores de Bonos tendran derecho a proseguir ningdn recurso por tal motivo durante dicho
Periodo de Correccion ampliado. El Periodo de Correccion Ampliado debera ser aprobado por la Asamblea General de
Tenedores de Bonos.

Hechos de Incumplimiento: Son todos los compromisos a los que se obliga COBEE y que no estan sujetos a un periodo de
correccion. Adicionalmente significaran todos los Hechos Potenciales de Incumplimiento que no fueron corregidos por COBEE
durante el Periodo de Correccién o de sus prorrogas. Para que un Hecho de Incumplimiento sea considerado como tal, el
Representante Comun de Tenedores de Bonos notificard a COBEE que uno o varios Hechos Potenciales de Incumplimiento se
han constituido en uno 0 mas Hechos de Incumplimiento.

4.35. Hechos Potenciales de Incumplimiento
En consecuencia, constituirdn Hechos Potenciales de Incumplimiento:

= si COBEE no cumpliera con los Compromisos Positivos, Compromisos Negativos o Compromisos Financieros de la
presente Emision de Bonos; y

= si COBEE no pagara cualquiera de sus deudas significativas con cualquier acreedor en la medida que éstas se encuentren
vencidas y sean exigibles o si COBEE no cumpliera con cualquier contrato crediticio distinto de la presente Emision de
Bonos y dicha deuda y/o incumplimiento suscitase una sentencia final de cumplimiento obligatorio e inapelable emitida por
un tribunal competente en favor de dicho acreedor, y ésta no fuese cumplida en un plazo de treinta (30) dias contados a
partir de que la sentencia adquiriese calidad de cosa juzgada.

En cuanto se tome conocimiento que se ha producido un Hecho Potencial de Incumplimiento, el Representante de Tenedores
de Bonos debera enviar una notificacion a la Compafiia (por escrito) indicando que se ha producido el hecho y describiéndolo
(Notificacién de Hecho Potencial de Incumplimiento). A partir de esta notificacion, correré el Periodo de Correccidn.
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Estos Hechos Potenciales de Incumplimiento pueden ser subsanados durante el Periodo de Correccién de lo contrario, se
convierten en Hechos de Incumplimiento conforme a lo previsto mas adelante.

4.3.6. Hechos de Incumplimiento

Sin perjuicio de lo anterior y sin necesidad de previa aprobacién de la Asamblea General de Tenedores de Bonos, cada uno de
los hechos descritos a continuacion constituira un Hecho de Incumplimiento, no pudiendo ser motivo de controversia, judicial o
arbitral alguna por COBEE:

= si COBEE presentara informacion falsa, declarada legalmente como tal, de acuerdo a los documentos que respaldan la
Emision de Bonos;

= i COBEE no pudiera cumplir con sus obligaciones contraidas con Bancos y/u otras de caracter financiero;

= si COBEE no efectuara cualquier pago correspondiente al capital o intereses de los Bonos en las fechas de sus
vencimientos;

= siun juzgado competente emitiera contra COBEE, una declaracién de quiebra, o la designacion de un liquidador o cualquier
otro cargo similar para la liquidacion de la totalidad o una parte de los activos que superen los US$ 500.000 (quinientos mil
00/100 dolares de los Estados Unidos de América) de COBEE que hiciera necesaria la interrupcion, disolucion o cesion de
las operaciones comerciales de ésta; o

= si el Representante Legal de COBEE o cualquier accionista instituyera una accion de quiebra contra ésta 0 un concurso
preventivo de acreedores ante juez o tribunal competente o si COBEE presentara una peticion o consentimiento que diera
como resultado la designacion final e inapelable de un interventor, liquidador o sindico para la totalidad o una parte de los
activos de COBEE que superen los US$ 500.000 (quinientos mil 00/100 dolares de los Estados Unidos de América).

En caso de que ocurra un Hecho de Incumplimiento, el Representante Comdn de Tenedores de Bonos debera enviar una
notificacion escrita a COBEE indicando que se ha producido un Hecho de Incumplimiento y describiendo el hecho y su
incumplimiento (“Notificacidn de Incumplimiento”).

4.3.7. Aceleracion de Plazos

Si ocurriera un Hecho de Incumplimiento, con excepcion de lo sefialado en los paréagrafos siguientes, la Asamblea General de
Tenedores de Bonos podrd declarar, mediante resolucion expresa, la aceleracion de los plazos de todos los Cupones
correspondientes a los intereses pendientes de pago y al capital bajo esta Emision de Bonos (conjuntamente con cualquier otro
monto devengado e impago adeudado bajo esta Emision de Bonos), en cuyo caso, todos los Cupones de la Emision de Bonos
y el capital se reputaran vencidos de manera inmediata y seran exigibles sin necesidad de notificacion, demanda o protesto
alguno, a no ser que dicha notificacién, demanda o protesto fuese requerida por ley.

No obstante lo anterior, en caso que COBEE no cumpla con el pago de un Cup6n de intereses de cualquier Bono en el plazo
establecido de su vencimiento, ésta tendra diez (10) dias habiles para efectuar el pago, caso contrario cualquier Tenedor de
Bonos podré reputar como liquida, exigible y de plazo vencido con suficiente fuerza ejecutiva, la totalidad de capital mas los
intereses correspondientes a los Bonos de su propiedad.
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El plazo sefialado en el parrafo anterior serd computable a partir del dia siguiente de la fecha de vencimiento del pago de
Cupon por intereses. Dicho plazo de diez (10) dias habiles consiste simplemente en un periodo de tolerancia que, de ninguna
manera, implica ampliacién o modificacion de la fecha de vencimiento sefialada en el Cup6n o en el Bono, segun corresponda.

4.3.8. Caso Fortuito, Fuerza Mayor o Imposibilidad Sobrevenida

COBEE no sera considerada responsable, ni estara sujeta a la aplicacion de los Hechos de Incumplimiento ni a los Hechos
Potenciales de Incumplimiento, cuando dicho incumplimiento o hecho potencial sea motivado por caso fortuito, fuerza mayor o
imposibilidad sobrevenida.

Se entiende como caso fortuito, fuerza mayor o imposibilidad sobrevenida: i) cualquier evento de la naturaleza, tales como, y
sin que se limiten a: catastrofes, inundaciones, derrumbes, epidemias; ii) hechos provocados por los hombres, tales como, y
sin que se limiten a: ataques fisicos, conmociones civiles, rebelion, huelgas (excepto la de su propio personal); iii) actos del
gobierno como entidad soberana que impidan a COBEE llevar a cabo sus operaciones y; iv) en general todo acto, hecho o
condicion que produce eventos no previstos o imposibles de prever por COBEE, o que previstos son razonablemente posibles
de controlar, no imputables a COBEE y que impidan el cumplimiento de las obligaciones contraidas en la presente Emision.

En tal caso, COBEE debera comunicar al Representante Comun de Tenedores de Bonos dentro de los diez (10) dias habiles
siguientes de conocido el hecho, proporcionando la informacion disponible que permita corroborar el mismo.

Comprobado el caso fortuito, fuerza mayor o imposibilidad sobrevenida y en caso de que la imposibilidad sea temporal se
establecera un plazo de correccion del Hecho de Incumplimiento que sera acordado entre COBEE y la Asamblea General de
Tenedores de Bonos, de conformidad a las mayorias establecidas para tal efecto.

4.39. Arbitraje

En caso de discrepancia entre COBEE y el Representante Comun de Tenedores de Bonos y/o los Tenedores de Bonos
respecto de la interpretacion de cualesquiera términos y condiciones, que no pudieran haber sido resueltas amigablemente,
seran resueltas en forma definitiva mediante arbitraje con sede en la ciudad de La Paz, administrado por el Centro de
Conciliacion y Arbitraje de la Camara Nacional de Comercio de conformidad con su Reglamento. No obstante lo anterior, se
aclara que no serén objeto de arbitraje los Hechos de Incumplimiento descritos en el punto 4.3.6. del presente Prospecto.

4.3.10. Proteccién de Derechos

La omision o demora en el ejercicio de cualquier derecho, facultad o recurso reconocido al Representante de Tenedores 0 a la
Asamblea de Tenedores respecto a cualquier caracteristica, condicion o derecho que emane de la EMISION (como Hechos
Potenciales de Incumplimiento o Hechos de Incumplimiento), no significara la renuncia a dicho derecho, facultad o recurso, ni
tampoco se interpretard como un consentimiento o renuncia al mismo, ni las acciones o aceptacion tacita del Representante de
Tenedores.
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4.4, Tratamiento Tributario

De acuerdo a lo dispuesto por el Articulo 29 y el Articulo 35 de la Ley 2064 del 3 de abril de 2000, el tratamiento tributario de los
Bonos COBEE Il es el siguiente:

= Toda ganancia de capital producto de la valuacion de Bonos a precios de mercado, 0 producto de su venta definitiva estan
exentas de todo pago de impuestos; y
= Elpago de intereses de la Serie Unica de la presente Emision esta exento del pago del RC-IVA.

Todos los demas impuestos se aplican conforme a las disposiciones legales que los regulan. Para fines ilustrativos e
informativos se incluye el siguiente cuadro relativo al tratamiento tributario:

Cuadro No. 15: Tratamiento Tributario

Ingresos Personas Ingresos Personas Beneficiarios
Naturales Juridicas Exterior
RC-IVA 13% IUE 25% IUE-Be 12,5%
Rendimiento Valores menores a 3 afios no exento no exento no exento
Rendimiento Valores igual 0 mayores a 3 afios exento no exento no exento
Ganancias de Capital exento exento exento

45.  Representante Comun de los Tenedores de Bonos

COBEE ha designado de manera provisional como Representante Com(n de los Tenedores de Bonos a Panamerican
Securities S.A. Agencia de Bolsa, con los siguientes antecedentes:

Domicilio Legal: Av. Sénchez Bustamante Esg. Calle 15, Calacoto,
Edificio Torre Ketal Piso 4 Of. 404

NUmero de Identificacion Tributaria: 1006783024

Lugar y fecha de constitucion: La Paz, 17 de enero de 1994
Notaria de Fe Pablica: Martha Alipaz Monje

Testimonio de Constitucion: 5/94 de fecha 17 de enero de 1994

Matricula del registro de Comercio administrado por N°00013177
Fundempresa:
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Registro en la Superintendencia de Pensiones, Valores y SPVS-IV-AB-PAN-006/2002
Seguros:

Representante Legal: Carola Blanco Morales y Gustavo Alejandro Quintanilla
Gutierrez

Testimonio de Poder: Poder N° 500/2006 de fecha 3 de abril de 2006

Notaria de Fe Publica: Roberto Pary Olivera

Conforme a lo previsto por el Articulo 654 del Cdadigo de Comercio, una vez finalizada la colocacion total de los Bonos, los
tenedores podran nombrar un nuevo representante que sustituya al provisional.

Se entendera que el representante provisional ha sido ratificado como definitivo si transcurridos treinta (30) dias calendario de
finalizada la Colocacion, no existiera pronunciamiento al respecto por parte de la Asamblea de Tenedores de Bonos. El
Representante Comun actuarda como mandatario del conjunto de Tenedores de Bonos y representara a éstos frente a la
Compaiiia y, cuando corresponda, frente a terceros.

45.1. Deberesy Facultades del Representante Comun de los Tenedores de Bonos

De acuerdo con los Articulos 654 y siguientes del Cddigo de Comercio, el Representante Comin de Tenedores de Bonos
deberé comprobar los datos contables manifestados por COBEE; a cuyo efecto éste le proporcionard la informacion que resulte
necesaria para llevar a cabo estas funciones.

El Representante Comun actuara como mandatario del conjunto de Tenedores de Bonos y representara a éstos frente a
COBEE vy, cuando corresponda, frente a terceros.

Cada Tenedor de Bono puede ejercer individualmente las acciones que le corresponda, pero el juicio colectivo que el
Representante Comun de Tenedores de Bonos pudiera iniciar, atraerd a todos los juicios iniciados por separado.

El Representante ComUn de Tenedores de Bonos es responsable de la revision de los compromisos asumidos por COBEE y de
brindar en forma oportuna toda la informacion a los Tenedores de Bonos.

El Representante Comun de Tenedores de Bonos tendré derecho de asistir con voz a las reuniones de Directorio de COBEE y
deberé ser convocado a ellas cuando se traten los temas comprendidos en los articulos 285 y 286 del Cddigo de Comercio.

4.6. Asambleas Generales de los Tenedores de Bonos

Conforme a lo dispuesto por el articulo 657 del Codigo de Comercio, los Tenedores de Bonos COBEE Il (“Tenedores de
Bonos”) podran reunirse en Asamblea General de Tenedores de Bonos (“Asamblea de Tenedores de Bonos”) cuando sean
legalmente convocados por COBEE o a través de su Sucursal establecida en Bolivia, por el Representante Comun de los
Tenedores de Bonos COBEE Il (“Representante ComUn de Tenedores de Bonos”) o a solicitud de un grupo no menor al 25%
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del conjunto de Tenedores de Bonos, computados por capitales a la fecha de realizacion de la Asamblea, estableciéndose las
siguientes reglas para las Asambleas.

Estas Asambleas de Tenedores de Bonos quedaran instaladas, previa convocatoria con la indicacion de los temas a tratar. El
orden del dia en la convocatoria debera consignar los asuntos concretos a considerarse y no podra contener expresiones en
términos generales, implicitos o que induzca a confusion a COBEE, al Representante Comun de Tenedores de Bonos y a los
Tenedores de Bonos.

La convocatoria sera valida si se la efectua por publicacion en un periddico de circulacion nacional por lo menos en una (1)
oportunidad. La publicacion debera corresponder a una fecha no menor a cinco (5) dias ni superior a treinta (30) dias previos al
dia en que se vaya a celebrar la Asamblea de Tenedores de Bonos.

El quérum requerido para las Asambleas de Tenedores de Bonos sera el que represente cincuenta por ciento mas uno (50% +
1) computado por el monto de capitales de los Bonos en circulacion.

En caso de no existir quérum suficiente para instaurar la Asamblea, se convocara por segunda vez y el quérum suficiente sera
el nimero de votos presentes en la Asamblea, cualquiera que fuese. Si ninglin Tenedor de Bonos asiste a la segunda
convocatoria, se realizaran posteriores convocatorias con la misma exigencia de quérum que para las Asambleas convocadas
por segunda convocatoria

La Asamblea de Tenedores podra reunirse validamente, sin el cumplimiento de los requisitos previstos para la convocatoria, y
resolver cualquier asunto de su competencia siempre que concurran el ciento por ciento (100%) de los Valores en circulacion.

Las decisiones serdn tomadas por el voto de Tenedores de Bonos que representen dos tercios (2/3) del capital presente en la
Asamblea de Tenedores de Bonos. Correspondera a todo tenedor un voto por cada bono que el emisor haya emitido.
Los Bonos que no hayan sido puestos en circulacion no podran ser representados en la Asamblea de Tenedores. Podran
formar parte de las Asambleas de Tenedores Unicamente los Tenedores de Bonos que figuren inscritos en el registro especial
de la Compafiia, con anticipacién de 24 horas del dia y hora en que haya de celebrarse la Asamblea respectiva.

COBEE o a través de su Sucursal establecida en Bolivia, se compromete a convocar, a su costo, anualmente a una Asamblea
de Tenedores de Bonos. En la eventualidad que los Tenedores de Bonos vieran por conveniente realizar alguna Asamblea de
Tenedores de Bonos adicional, lo har&n corriendo con todos los gastos pertinentes.

Las asambleas convocadas por la Compaifiia, se llevaran a cabo en la ciudad de La Paz, en las oficinas de la Compafiia,
ubicadas en la Av. Hernando Siles No 5635, calle 11 Obrajes de la ciudad de La Paz u otro lugar que la Compafiia designe.

4.7.  Modificacion a las condiciones y caracteristicas de la Emision de Valores

En cumplimiento a las normas legales aplicables COBEE, previa aprobacién de dos tercios (2/3) de la Asamblea General de
Tenedores de Bonos, se encuentra facultada a modificar las condiciones y caracteristicas de la Emision de Valores
representativos de deuda.
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4.8.  Normas de Seguridad

La forma de representacion de Bonos COBEE Il es mediante anotaciones en cuenta registradas en el Sistema de Registro de
Anotaciones en Cuenta a cargo de la EDV. En cuanto a las medidas de seguridad la EDV, cumple con los requisitos de
seguridad de la informacion establecido por el articulo 16 del Reglamento de Entidades de Depoésito de Valores y
Compensacion y Liquidacion de Valores emitido por la Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros.

Los traspasos, trasferencias, cambios de titularidad, sucesiones, donaciones y otros similares sobre los Bonos se hara segun
los procedimientos establecidos en el Reglamento Interno de la Entidad de Depdsito de Valores S.A., aprobados por la SPVS.

4.9. Calificacion de Riesgo

La empresa Calificadora de Riesgo Pacific Credit Rating S.A. (“PCR”), fue la contratada para realizar la calificacion de riesgo de
la Emision, misma que fue otorgada por su Comité de Calificacion del 10 de octubre de 2008. La calificacion de riesgo de los
Bonos COBEE II, se encuentra inextenso en el Anexo 3 del presente Prospecto. La informacion contenida en dicho informe es
de entera responsabilidad de Pacific Credit Rating S.A..

Las variaciones que pudiesen existir entre la informacion financiera presentada en este Prospecto y la informacién financiera
presentada en el informe de calificacion de riesgo elaborado por PCR se deben a la utilizacién de estados financieros
preparados en base a distintas normas contables. PCR ha utilizado los estados financieros preparados en base a normas
IFRS, mientras que la informacion presentada en este prospecto ha sido elaborada en base a normas contables bolivianas. La
principal diferencia entre estas dos normas es la reexpresion de algunas cuentas del activo fijo y del patrimonio en funcién a la
variacion del indice de la UFV, segun lo requerido por los cambios en las normas N° 3 y N° 6 de Bolivia. Esta reexpresion
también afecta al Estado de Resultados, de manera que existen diferencias en el resultado neto presentado en los estados
financieros preparados segun las normas contables bolivianas y en el resultado neto presentado en los estados financieros
elaborados segun las normas IFRS.

La calificacion de riesgo otorgada a la Emisién de Bonos COBEE |l es:

Serie Unica:  Calificacion AA3
El Significado de la Calificacion, seguin la normativa de la SPVS es:

AA: Alta capacidad de pago, no se veria afectada ante posibles cambios en el emisor, en el sector al que pertenece o en la
economia.

Se autoriza afiadir los numerales 1, 2 y 3 en cada categoria genérica, desde AA a B con el objeto de establecer una
clasificacion especifica de los Valores de Largo Plazo de acuerdo a las siguientes especificaciones:

= Siel numeral 1 acompafia a una de las categorias anteriormente sefialadas, se entendera que el valor se encuentra en el
nivel mas alto de la calificacion asignada.
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= Siel numeral 2 acompafa a una de las categorias anteriormente sefialadas, se entendera que el Valor se encuentra en el
nivel medio de la calificacién asignada

= Siel numera 3 acompafa a iuna de las categorias anteriormente sefialadas, se entendera que el Valor se encuentra en el
nivel mas bajo de la calificacion asignada

La calificacion otorgada estara sujeta a revision trimestral, la misma que serd comunicada a la SPVS y a la BBV y puede ser
susceptible de modificaciones en el tiempo.

La Calificacion de Riesgo no constituye una sugerencia o recomendacion para comprar, vender o mantener un Valor, ni un aval
0 garantia de una emisién o su emisor; sino un factor complementario para la toma de decisiones de inversion.
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5. RAZONES DE LA EMISION Y DESTINO DE LOS FONDOS

De acuerdo a la reunion de Directorio celebrada en fecha 28 de agosto de 2008, los fondos obtenidos de la presente Emision
seran destinados a atender las necesidades financieras de COBEE, que consisten en los puntos siguientes: 1) inversiones de
capital y capital de trabajo; 2) pago del pasivo subordinado con INKIA y 3) pago o prepago del (los) préstamos puente
solicitados para el pago de los Bonos COBEE Serie A; y 4) pago de capital e intereses de préstamos bancarios y/o pasivo
subordinado con INKIA. Los detalles del uso de los fondos obtenidos de la presente Emision de Bonos COBEE se encuentran
en el siguiente cuadro:

Cuadro No. 16: Uso de los Fondos
Plazo de
Prioridad Descripcion Monto (US$) utilizacion de los
recursos
1) Inversiones de Capital y Capital de Trabajo Hasta 5.000.000  Hasta agosto 2011
2) Pago del pasivo Subordinado con INKIA Hasta 5.000.000  Hasta agosto 2011
3) Pago o prepago del (los) préstamos(s) puente solicitados
para el pago de los Bonos COBEE serie A Hasta 10.000.000  Hasta agosto 2011
4 P ital e inter éstam ncari
) agp de capltg e intereses de préstamos bancarios y/o Hasta 5.000.000  Hasta agosto 2011
pasivo subordinago con INKIA
TOTAL Hasta 25.000.000

Asimismo, COBEE enviara un detalle del uso de los fondos provenientes de la presente EMISION en un plazo no mayor a los
quince (15) dias calendario de su utilizacion a la SPVS, a la BBV y al Representante Comin de Tenedores de Bonos.
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6. FACTORES DE RIESGO

Una vez analizada COBEE, su industria y las condiciones politicas y sociales actuales del medio, el riesgo del mercado de
COBEE puede verse afectado por la variacion inesperada en los factores de tipo politicos, factores relacionados al sector,
factores relacionados al tipo cambiario y factores naturales.

6.1. Factores Politicos

La inestabilidad politica y las presiones o demandas de grupos radicalizados podrian afectar, en un extremo, negativamente las
expectativas de continuidad de las operaciones de COBEE en el mercado, esto implicaria que COBEE no podria generar los
recursos necesarios para poder hacer frente a la obligacion contraida con la Emision de Bonos. Sin embargo es necesario
aclarar que COBEE cuenta con toda la documentacion legal de respaldo que garantiza la continuidad de sus operaciones en el
pais y que COBEE en 2008 cumpli6é 83 afios de actividad en el mercado eléctrico boliviano de forma continua.

6.2. Factores Relacionados al Sector

COBEE mantiene contratos con ELECTROPAZ y ELFEO que concluyen el 21 de diciembre de 2008. Apartir del 22 de
diciembre de 2008 alrededor del 30% de la produccion sera vendida a Empresa Minera San Cristébal SA, consumidor no
regulado, para el restante 70% de la produccion las tarifas de COBEE estaran definidas por las condiciones del mercado spot o
por los de futuros contratos.

6.3. Factores de Tipo Cambiario

Las obligaciones financieras y las proyecciones de los flujos de ingresos estan expresadas en US$, si en el extremo cambian
las condiciones actuales de fijacion de precios puede impactar en la capacidad de pago de COBEE.

6.4. Factores Naturales

Las plantas de Generacion de Energia Eléctrica construidas en los valles de Zongo y Miguillas, estan expuestas a posibles
desastres naturales no controlables, que pueden dejar inoperables a alguna de las plantas de generacion. Para contrarrestar
este factor de riesgo, COBEE cuenta con un seguro de dafios sobre sus activos y de lucro cesante mientras alguna planta esté
inoperable por desastre natural.

Para el desarrollo de sus operaciones de generacion de energia eléctrica COBEE depende de los caudales de los rios que
alimentan sus reservorios en los valles de Zongo y Miguillas, como asi también del deshielo de glaciales que incrementan el
recurso hidrico. Si bien existe la posibilidad que en afios extremadamente secos se vea afectada la disponibilidad del recurso
hidrico, las estadisticas histéricas demuestran que el promedio de la variabilidad de la generacién es de un 10% en un afio
seco con respecto a un afio promedio.
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7. DESCRIPCION DE LA OFERTA Y DEL PROCEDIMIENTO DE COLOCACION

7.1.  Inversionistas a los que va Dirigida la Oferta

La presente Oferta Publica Primaria de Bonos COBEE Il esta dirigida tanto a inversionistas institucionales como a inversionistas
particulares.

7.2.  Medios de Difusion sobre las Principales Condiciones de la Oferta

Se daran a conocer las principales condiciones de la Oferta Publica Primaria a través de avisos en un periddico de circulacion
nacional.

7.3. Tipo de Oferta
La Oferta Publica Primaria de Bonos COBEE |l sera bursatil, en el Ruedo de la Bolsa Boliviana de Valores S.A..
7.4. Disefo y Estructuracion

El disefio y la estructuracion de la presente Emision fue realizado por CREDIBOLSA S.A. Agencia de Bolsa Filial del Banco de
Crédito de Bolivia S.A., inscrito en la Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros bajo el Registro SPVS-IV-AB-CBA-
003/2002, y por COBEE.

7.5.  Agente Colocador
La colocacidn de los Bonos estara a cargo de Credibolsa S.A. Agencia de Bolsa Filial del Banco de Crédito de Bolivia S.A.
7.6.  Descripcidn de la Forma de Colocacion

Los Bonos COBEE Il seran colocados por la Agencia de Bolsa colocadora, bajo la modalidad "a mejor esfuerzo", en el mercado
primario bursatil.

El plazo de colocacion primaria de la presente Emision es de ciento ochenta (180) dias calendario. En caso que la totalidad de
los Bonos COBEE Il no fuera suscrita dentro del plazo de colocacion primaria, los Bonos no colocados quedaran
automaticamente inhabilitados perdiendo toda validez legal y se comunicara a la Superintendencia de Pensiones, Valores y
Seguros para su correspondiente anulacion.

La colocacion primaria de los Bonos no podra ser realizada bajo la par.
7.7.  Relacion entre el Emisor y el Agente Colocador

COBEE como Emisor y Credibolsa S.A. Agencia de Bolsa, el agente de bolsa colocador, sélo tienen relacidn contractual para
efectos de la colocacion de la presente Emision.
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7.8. Bolsa de Valores donde se transaran los Valores

Los Bonos COBEE Il seran transados en la Bolsa Boliviana de Valores S.A.
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8. ELEMISOR

8.1. Identificacién del Emisor

Nombre o Razén Social:

Rétulo Comercial:
Objeto de la sociedad:
Giro del Negocio:

Domicilio legal y Direccion:

Representante Legal Principal:

Representantes Legales Alternos:

Clasificacion Internacional Industrial Uniforme (“CIIU™):

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

Registro de Comercio administrado por Fundempresa:
N.L.T.:

Teléfonos:

Compafiia Boliviana de Energia Eléctrica S.A.
Bolivian Power Company Limited mediante su
Sucursal establecida en Bolivia

COBEE
Industria de energia eléctrica
Generacion de energia eléctrica

Compafiia Boliviana de Energia Eléctrica S.A.
Bolivian Power Company Limited

Purdy’s Wharf Tower One
1959 Upper Water Street
P.O. Box 997

Halifax, Nova Scotia

Compariia Boliviana de Energia Eléctrica S.A.
Bolivian Power Company Limited
Sucursal Bolivia

Av. Hernando Siles No. 5635
Zona Obrajes

La Paz Bolivia.

José Antonio Ramirez Murillo
Rolando Gibson Davies
Marco Lazo de la Vega Duran
4010
SPVS-IV-EM-BPC-099/2005

Matricula N° 12772
1020579023
(591-2) — 2786596
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Fax: (591-2) — 2785920

E — mail: cobee@cobee.com

Capital Pagado: US$ 54.661(000)

Namero de acciones que conforman el Capital Pagado: 189 (contenidas en un certificado Gnico)
No del certificado accionario: CB7505

Valor nominal de cada accion: US$ 289(000)

Tipo de Accion: Comun

8.2.  Documentos Constitutivos

= EI 17 de abril de 1925 se constituye The Bolivian Power Co. Ltd. En Halifax, Nueva Escocia, Canada.

= En Bolivia se reconoce la personeria juridica y se aprueban los Estatutos de COBEE mediante Resolucién Suprema firmada
por el Presidente de la Republica Bautista Saavedra en fecha 10 de julio de 1925. El registro plblico de esta Resolucién
Suprema se realiza mediante escritura pablica No. 112, de fecha 20 de julio de 1925.

= Mediante Escritura Pablica No. 271, de 1 de noviembre de 1968, la compafiia cambia su razén social a Compafiia Boliviana
de Energia Eléctrica — Bolivian Power Company Limited.

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

= Mediante Escritura Publica No. 72/03, de 19 de marzo de 2003, se modificaron los estatutos de la Compafifa.

8.3.  Accionista

La némina de accionistas de COBEE, al 30 de junio fr 2008, es la siguiente:

Cuadro No. 17; Accionista de COBEE S.A.

Accionista Domicilio Acciones Porcentaje
INKIA Holdlhgs Corte Caqon s, calle Victoria No. 189 100%
(Cobee) Limited 22, Hamilton HM 12, Bermuda.

TOTALES 189 100%

8.4. Empresas Vinculadas

Las siguientes empresas estan vinculadas a COBEE:
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Cuadro No. 18: Entidades Vinculadas
Nombre Actividades Vinculo Acciones Valor Total Porcentaje
En bolivianos
Servicios Servicios Industria eléctrica .
- 0,
Energéticos S.A. y Medio Ambiente Accionista 31,646 3.164.600. 99,993%

8.5.  Organigrama

A continuacién se muestra el Organigrama de COBEE Sucursal Bolivia, que 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 Canada y se encuentra representada legalmente por el Bufete de
Abogados Stewart McKelvey Stirling Scales.

Gréfico No. 1: Organigrama COBEE
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8.6.  Directores, Apoderados y Ejecutivos

La composicion del Directorio, Apoderados y Ejecutivos de COBEE es la siguiente:

Direiore I

Nombre Cargo Antigliedad
Javier Garcia Director 1 afio
ltzik Mandelman Director 1 afio
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Giora Almogy Director 1 afio
Juan Carlos Camogliano Director 1 afio
Roberto Cornejo Director 1 afo
José Antonio Ramirez Director alterno 1 afio

Nombre Cargo
Marco Lazo de la Vega Secretario de Directorio
José Gualberto Villarroel Asistente del secretario

Nombre Antigliedad en COBEE
José Antonio Ramirez 22 afios
Rolando Gibson 20 afios
Marco Lazo de la Vega 4 afos

Nombre Cargo Antigiiedad en COBEE
José Antonio Ramirez Gerente General 22 afios
Rolando Gibson Gerente de Finanzas y Administracion 20 afios
Victor Rizzo Gerente de Operaciones 30afios
Marco Lazo de la Vega Jefe Departamento Legal 4 afios
Oscar Zamora Gerente de Ingenieria y Comercializacion 15 afios

8.7.  Perfil Profesional de los Principales Ejecutivos de COBEE
José A. Ramirez Murillo:

Profesion: Ingeniero Eléctrico de la Universidad Mayor de San Andrés, Master en Administracion de Empresas de la
Universidad Catolica Boliviana.

Experiencia: Ha ejercido su profesion en el rubro de generacion de energia y es docente de la Universidad Mayor de San
Andrés

Desde el afio 2007 se desempefia como Gerente General de COBEE S.A.
Rolando Gibson:
Profesion: Contador Publico Nacional de la Universidad Nacional La Plata

Experiencia: Ejercio como Auditor y Consultor antes de incorporarse a COBEE, donde ha desempefiado funciones en las areas
de Finanzas, Contabilidad, Presupuestos y Seguros. Ejercié la docencia en la Universidad Catélica Boliviana

Desde el afio 1991 se desempefia como Gerente de Finanzas y Administracion de COBEE S.A.
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Victor Rizzo:
Profesion: Ingeniero Eléctrico de la Universidad Mayor de San Andrés, Master Ejecutivo de la Universidad Catolica Boliviana

Experiencia; Ha desempefiado funciones de supervisor, superintendente de operaciones en varias unidades de COBEE,
ademas ha ejercido catedra en la Universidad Mayor de San Andrés.

Desde el afio 1998 se desempefia como Gerente de Produccion de COBEE S.A.
Marco Lazo de la Vega:

Profesion: Licenciado en Derecho de la Universidad Catdlica Boliviana, Master en Derecho Comercial, American University,
Washington DC y Master en Administracion Publica, 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, ademas de organismos internacionales como la CAF y el Banco Mundial.
Actualmente Profesor en Maestrias para el Desarrollo en la Universidad Catélica Boliviana y Univalle.

Desde el afio 2007 se desempefia como Jefe del Departamento Legal de COBEE S.A.
Oscar Zamora Arce:

Profesion: Licenciado en Ingenieria Eléctrica de la Universidad Mayor de San Andrés, Master en Administracion de Empresas
de la Universidad Nuestra Sefiora de La Paz

Experiencia: Ha desempefiado funciones como supervisor en cables subterraneos, 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 Ingenieria y Comercializacion

Desde abril del afio 2008 desempefia las funciones de Gerente de Ingenieria y Comercializacion.
8.8. Empleados

El deseo de COBEE de ser la empresa lider del mercado energético hace que COBEE fomente una relacion basada en la
confianza y la transparencia, creando una cultura organizacional con sélidos valores éticos y de responsabilidad.

El &rea 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 pais.

COBEE valora la tarea de mantener un entorno laboral de respeto mutuo y trato justo y promueve practicas éticas para
mantener en un buen nivel el clima organizacional.
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En lo que se refiere a capacitacion, COBEE se halla profundamente comprometida en la capacitacion a sus recursos humanos,

pues considera que la mejora continua de las capacidades del capital humano repercute de manera directa en el rendimiento
del personal.

A continuacion se muestra una clasificacion del personal que presta sus servicios en COBEE sucursal Bolivia:

Cuadro No. 19: Clasificacion de personal de COBEE

2006 2007 Jun-08
Funcionarios 39 35 33
Empleados 56 70 72
Obreros 102 100 94
TOTAL 201 205 199
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9. DESCRIPCION DE LA COMPANIA BOLIVIANA DE ENERGIA ELECTRICA S.A. BOLIVIAN POWER COMPANY
LIMITED

9.1. Antecedentes

COBEE es una empresa eléctrica de capitales privados que opera en Bolivia desde hace 80 afios. Hasta diciembre de 1994,
fecha en que se inici6 la reforma del sector eléctrico boliviano, desempefiaba actividades en los segmentos de generacion y
distribucion en los departamentos de La Paz y Oruro. Con el advenimiento de la mencionada reforma, la cual no permite la
integracion vertical en la industria con el objeto de crear condiciones de competencia, COBEE decidid vender su segmento de
distribucion y dedicarse exclusivamente a la actividad de generacién.

La reforma del mercado eléctrico ha dado lugar a una transformacion radical del mismo, en cuanto hace a su estructura tarifaria
y caracteristicas operativas. El nuevo mercado eléctrico esta basado en una estructura competitiva de libre mercado en
generacion, con un sistema de remuneracién basado en costos marginales de potencia y energia; los segmentos de
transmision y distribucion se mantienen bajo una estructura regulada.

La industria eléctrica de Bolivia antes de 1994 estaba conformada por dos empresas, Empresa Nacional de Electricidad
(“ENDE") y COBEE. Estas empresas integraban verticalmente la etapa de generacidn, transporte y distribucion de electricidad.
En el caso de ENDE, se capitaliz6 la generacion y la distribucion y se privatizé el transporte. En lo que respecta a COBEE, al
ser una compafia privada, se crearon los incentivos necesarios para desintegrar las etapas de generacion y distribucion. A
este efecto se otorgd a COBEE una concesion para la actividad de generacion por 40 afios a partir de 1990 y la exclusividad
para el suministro de energia eléctrica a las empresas distribuidoras que atendieran las ciudades de La Paz, El Alto y Oruro.
Adicionalmente, COBEE debe recibir hasta diciembre del afio 2008 una tasa de retorno sobre su capital (base de tarifas) de 9%
establecido bajo el Titulo V del Cédigo de Electricidad.

COBEE acord6 con el Estado Boliviano continuar hasta diciembre de 2008 bajo un régimen tarifario regulado que le permita
obtener la rentabilidad objetivo que esta determinada por el Cddigo de Electricidad. Sin embargo, para efectos operativos la
produccion de COBEE se rige por los nuevos criterios de la Ley de la Electricidad, siendo ésta asignada por el organismo
encargado de la programacién de la produccion de energia eléctrica a escala nacional, denominado Comité Nacional de
Despacho de Carga (“CNDC").

COBEE tiene contratos con las empresas distribuidoras ELECTROPAZ de La Paz y ELFEO de Oruro, los cuales garantizan la
venta de la totalidad de su produccion hasta el punto en que la demanda de las distribuidoras lo requiera. Debido a que en la
época lluviosa y en las horas de demanda minima la produccion de COBEE excede a lo requerido por sus distribuidoras
clientes, COBEE vende su energia excedente al Sistema Interconectado Nacional (“SIN”) a precios establecidos por el sistema
tarifario de costos marginales. Cualquier expansion futura emprendida por COBEE, estara regida por el libre mercado.
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9.2. Tarifas de Generacion en el SIN
9.2.1. Remuneracion de la Generacion

La generacion eléctrica es remunerada por dos conceptos: potencia y energia. La potencia se mide en Vatios, la cual es una
medida de trabajo. Como referencia la ciudad de La Paz requirié una potencia de 250.5 MW para el afio 2007. El pago por
potencia esta destinado a cubrir los costos fijos de la industria. La energia es una unidad de trabajo por unidad de tiempo, por
lo tanto se expresa en vatios-hora, kW-hora y MW-hora. El pago por energia esta destinado a cubrir los costos variables de la
industria.

9.2.2. Costo Marginal de Potencia

El costo marginal de potencia, fijado en la Ley de Electricidad, es el costo unitario de incrementar la capacidad instalada de
generacion. Este costo surge de la evaluacion de la inversion en una planta termoeléctrica, a una tasa de descuento del 12% y
con una vida Gtil de 20 afios. Esta planta es dimensionada de manera tal que pueda cubrir el incremento anual de la demanda
méaxima del SIN, mas un adecuado margen de reserva. La anualidad de la inversidn se expresa en un pago mensual por
potencia en US$/kW-mes.

9.2.3. Ingresos por Potencia

Las unidades generadoras son remuneradas al costo marginal de potencia multiplicado por su potencia firme y por el factor de
pérdidas de potencia en el nodo en el que se conecta la unidad; este ultimo factor toma en cuenta las pérdidas marginales en
transmision.

La potencia firme es una asignacion basada en la probabilidad de poder garantizar el suministro de potencia al SIN en el
periodo de célculo. La asignacion de potencia firme se realiza ordenando a las unidades generadoras de acuerdo a sus costos
variables hasta cubrir la demanda de potencia requerida.

9.2.4. Costo Marginal de Energia

El costo marginal de energia es el costo en que incurre el SIN para suministrar con un despacho econémico una unidad
adicional de energia, a un determinado nivel de potencia. El costo marginal de corto plazo de energia es el valor dado por la
unidad generadora térmica més barata disponible. El costo marginal de energia esta compuesto por la variacion en los costos
variables de combustible méas los costos variables no combustibles y es fijado con una resolucién horaria.

9.2.5. Ingresos por Energia

Las unidades generadoras son despachadas en orden ascendente de costo hasta cubrir la demanda. Son despachadas
inicialmente las unidades generadoras hidroeléctricas que tienen aguas de pasada no susceptibles a ser embalsadas.
Posteriormente se despachan las unidades termoeléctricas. La ultima unidad en ser despachada es la méas cara y determina el
costo marginal de energia del sistema, siendo remuneradas a este precio todas las unidades que se encuentren despachadas
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en un momento dado. La energia de las unidades hidroeléctricas con embalses regulados se acomoda en las diferentes horas
del dia de manera de obtener el despacho econémico éptimo.

El despacho dptimo de energia de cada unidad se obtiene a través de la simulacién del modelo de despacho Stochastic Dual
Dynamic Programming (“SDDP”), el cual proyecta el despacho hidro-térmico de minimo costo que abastece la demanda del
SIN, teniendo en cuenta ademas el factor de pérdidas de energia que refleja las pérdidas de transmision, los costos de
produccion de las unidades generadoras y el costo futuro del agua para las centrales hidroeléctricas con embalses regulados.
Los costos marginales de energia para las transacciones econdmicas se determinan en base a la operacion real con una
resolucion horaria.

9.3.  Régimen Tarifario Regulado

COBEE acord6 con el Estado Boliviano continuar hasta diciembre de 2008 bajo un régimen tarifario regulado que le permita
obtener la rentabilidad objetivo que esta determinada por el Codigo de Electricidad. El retorno fijado es del 9% sobre su base
de tarifas, como lo indica el Articulo 111 del Titulo V del Cédigo de Electricidad.

Bajo el Cédigo de Electricidad las tarifas se fijan por periodos de entre tres y cinco afios y estan sujetas a revisiones ordinarias
anuales por parte del organismo regulador, la Superintendencia de Electricidad. Las tarifas de energia y potencia deberan ser
suficientes para cubrir los: i) costos de operacion y mantenimiento; ii) gastos administrativos; iii) gastos de depreciacion y
amortizacion; iv) impuestos; y v) 9% de tasa de retorno después de impuestos sobre la denominada base de tarifas.

La base de tarifas se define como el valor de las inversiones realizadas por COBEE en bienes de operacion, destinados al
ejercicio eficiente de la concesion, menos el valor de los bienes retirados de servicio, menos el monto acumulado de la
depreciacion efectuada sobre los activos tangibles y las amortizaciones efectuadas sobre el activo intangible.

Durante las revisiones anuales se verifica que la tasa de retorno esta en el rango de 8.5% a 9.5%, de lo contrario se fijan
nuevas tarifas para obtener el 9% como objetivo.

A continuacién se presentan graficos con ilustraciones de las tarifas vigentes en el mercado regulado aplicable a COBEE y las
tarifas vigentes para los demés generadores del SIN.
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Gréfico No. 2: Precios de Energia
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Fuente: COBEE

En el grafico anterior se muestra que la evolucion del precio spot de energia que se determina en el MEM ha estado por encima
del precio base de COBEE o tarifa regulada. Considerando que a partir del 21 de diciembre de 2008 los precios de venta de
electricidad de COBEE se sujetaran a las disposiciones de Titulo V de la Ley de Electricidad descritas en el acapite “Tarifas de
Generacion del SIN" y a las acordadas en futuros contratos se proyectan mayores ingresos por ventas de energia debido al

mayor precio de energia del mercado spot con relacion a la tarifa regulada y a los ingresos provenientes del contrato con la
empresa Minera San Cristobal.SA

Gréfico No. 3: Precios de Potencia
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Fuente: COBEE
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9.4.  Situacion Actual del SIN
El SIN tiene conectadas a las siguientes ciudades:

Gréfico No. 4: Diagrama de Interconexion del Mercado
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Fuente: COBEE
Actualmente el SIN cuenta con la participacion de los siguientes agentes:

= Empresas Generadoras: Corani S.A., Guaracachi S.A., Valle Hermoso S.A., Compaiiia Eléctrica Central Bulo Bulo S.A.,
Hidroeléctrica Boliviana S.A., COBEE, Rio Eléctrico S.A., Synergia S.A., Guabira Energia S.A., Servicios de Desarrollo de
Bolivia S.A.

= Empresas de Transmision: Transportadora de Electricidad S.A., Mercados Eléctricos, Interconexién Eléctrica ISA Bolivia

= Empresas Distribuidoras: Cooperativa Rural de Electrificacién Ltda., ELECTROPAZ, Empresa de Luz y Fuerza Eléctrica
Cochabamba S.A., ELFEO, Compaiiia Eléctrica Sucre S.A., Servicios Eléctricos Potosi S.A.

= Consumidores No Regulados: Empresa Minera Inti Raymi S.A., Coboce Cemento Ltda., Empresa Metaldrgica Vinto .,
Empresa Minera San Cristobal - EMSC

El consumo de energia eléctrica en el Mercado Eléctrico Mayorista (‘MEM”) en el afio 2007 fue de 4.686 GWh, con un
crecimiento de 8,8% respecto al afio 2006. La demanda de los Consumidores no Regulados en el 2007 fue mayor que en el
2006 debido a que la empresa minera San Cristobal inici6 a finales del 2006 sus operaciones.

La Potencia de Punta 0 demanda méxima coincidental de todo el MEM en el afio 2007 fue de 895,4 MW, siendo mayor en
10,1% a la demanda registrada el afio 2006, este elevado crecimiento se debe al inicio de operaciones de la minera San
Cristobal.
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La evolucion del consumo de energia eléctrica en el periodo 1996 — 2007 muestra un crecimiento promedio anual de 5,1% en
energiay 4,7% en potencia. El crecimiento promedio histérico de los dltimos 30 afios es de 7% anual.

Cuadro No. 20: Consumo de Energia Eléctrica en el SIN

Incremento Anual, %

Energia, GWh Potencia Maxima, MW Energia Potencia

1996 2716,4 544,6

1997 2945,9 583,7 84 7.2
1998 3159,8 622,7 73 6,7
1999 3308,6 644,3 4,7 35
2000 3335,5 644,9 0,8 0,1
2001 3371,7 646,8 11 0,3
2002 3532,2 674,3 4,8 4,2
2003 3603,8 684,1 2 15
2004 3771 704,8 4,6 3
2005 3994 759,1 59 7,7
2006 4305,8 813,1 7.8 71
2007 4685,6 895,4 8,8 10,1

Fuente: Estadisticas de Operacion del; SIN - CNDC

La capacidad de generacion en las diferentes centrales del Sistema Interconectado Nacional fue a fines del afio 2007, de
1.151,5 MW. De esta potencia 471,4 MW corresponden a plantas hidroeléctricas y 680,1 MW a plantas termoeléctricas. Esta
ultima cifra corresponde a la potencia efectiva en condiciones de temperatura media anual, en el sitio de ubicacién de la central.

9.5. Participacion de COBEE en el SIN

Para la operacion y despacho de sus unidades de generacion COBEE esté sujeta al despacho econémico de minimo costo, el
cual se rige por los criterios establecidos por la Ley de Electricidad y sus Reglamentos. Al ser COBEE una empresa
predominantemente hidroeléctrica tiene la ventaja competitiva de tener precedencia en el despacho econdmico y en la
asignacion de potencia firme.

En la gestion 2007 COBEE particip6 con una generacion inyectada de 1.098,9 GWh, que representa el 23% del total inyectado
por las empresas generadoras que participan en el SIN, destacandose como el mayor productor de energia en ese afio.
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Fuente: COBEE

En cuanto a la potencia firme, la participacion promedio de COBEE en el SIN durante el afio 2007 fue también de 23 %.

Fuente: COBEE

Gréfico No. 5: Energia Inyectada al SIN 2007

ENERGIA INYECTADA (GWh)

2007
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Gréfico No. 6: Capacidad Firme en el SIN 2007
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9.6.

Contratos Comerciales

Los principales clientes de COBEE son las empresas de distribucion de energia eléctrica ELECTROPAZ, que tiene la
concesion de la ciudad de La Paz y ELFEO que tiene la concesion de la ciudad de Oruro.

Los puntos mas importantes de los contratos de servicios que tiene COBEE con ELECTROPAZ y ELFEO, se explican a
continuacion:

COBEE se obliga a entregar y vender a ELECTROPAZ y a ELFEO (“las distribuidoras”) su produccion de energia de sus
fuentes de generacién y las distribuidoras se obligan a recibir y comprar toda la produccion que COBEE pueda
suministrarles hasta el limite de lo que requieran para satisfacer el suministro en las zonas de sus concesiones. En caso
que la demanda de las distribuidoras sea superior a la que COBEE pueda suministrar, las distribuidoras tienen la libertad de
comprar el excedente que requieran de cualquier otro generador. Los excedentes que COBEE pudiera tener después de
satisfacer la demanda requerida por las distribuidoras pueden ser libremente vendidos al mercado spot.

Los precios de la electricidad suministrada se fijan de acuerdo con las disposiciones del Titulo V del Cédigo de Electricidad
explicado en el punto 9.3. del presente Prospecto.

Las distribuidoras tienen la obligacion de instruir a los bancos y entidades financieras a las que encargue el cobro de sus
facturas que retengan el 35% de la cantidad que cobren y la depositen diariamente en una cuenta retenida. Igual
compromiso de depdsito en la cuenta retenida se asume con respecto a las cobranzas que las distribuidoras realicen en sus
oficinas principales, sucursales y agencias. El dia quince de cada mes, o en su caso el dia habil siguiente, se procede a
entregar a COBEE la totalidad del monto acumulado en la cuenta retenida. Este pago se considera como anticipo de las
facturas a ser emitidas por COBEE.

Ambos contratos con las distribuidoras no contienen clausulas especificas con relacion a la disolucién contractual de los
mismos.

Dentro de los primeros tres dias habiles del siguiente mes se procede a la lectura de medidores en los Nodos de Kenko y
Vinto, donde se determina el monto que adeuda cada distribuidor a COBEE y se emiten las facturas correspondientes.

Las facturas presentadas por COBEE a los distribuidores, deben ser pagadas, previo descuento de los importes
anticipados, mencionados en el parrafo anterior, dentro de los diez dias habiles después de su entrega.

Durante el afio 2007, COBEE utiliz6 un 91% de su energia generada para cumplir con sus contratos con ELECTROPAZ y
ELFEO, dejando el porcentaje restante sujeto a las transacciones en el mercado spot, consumo propio, ventas a clientes
propios y pérdidas. La variacion de la composicion entre ventas a contratos y al mercado spot, en los Gltimos 8 afios se refleja
en la figura
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Gréfico No. 7: Ventas de Energia COBEE
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Fuente: COBEE

Respecto a la potencia firme, COBEE tiene comprometida la totalidad de su potencia firme asignada para satisfacer los retiros
de potencia de ELECTROPAZ y ELFEO. El afio 2007 la potencia firme remunerada promedio de COBEE fue de 182,6 MW
para la divisién La Paz (la cual incluye planta Kenko) y de 15,0 MW para la division Miguillas, tomando como referencia las
demandas maximas coincidentales de las distribuidoras con la del SIN, las cuales fueron de 250,5 MW para ELECTROPAZ y
56,02 MW para ELFEO. La potencia firme remunerada promedio de COBEE representa en porcentaje 73,0% y 26,8% con
relacion a las respectivas demandas de ELECTROPAZ y ELFEO.
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9.7.  Analisis de Mercado

Para todo analisis de mercado, uno de los elementos mas importantes es el del comportamiento de la demanda. A
continuacion se muestra, en los siguientes graficos, la evolucion de la demanda de energia y potencia a partir del afio 1996:

Gréfico No. 8: Consumo de Energia en el SIN

Fuente: COBEE

Gréfico No. 9: Demanda Maxima en el SIN

Fuente: COBEE
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Se observa que en el periodo 1996 — 1999 la demanda de energia crecié a una tasa promedio anual de 6,7%. El continuo
crecimiento de la demanda incentivo a las empresas generadoras a aumentar su produccién, dandose mayores inversiones
para incrementar su capacidad instalada. El incremento de las inversiones se realizd bajo el supuesto que la demanda
mantendria este ritmo de crecimiento. Sin embargo, entre el afio 1999 y 2001 se dio un estancamiento en el crecimiento de la
demanda de energia, generandose una sobreoferta por parte de los generadores, lo que llevo a una caida en los precios del
mercado energético. El reducido crecimiento de la demanda fue consecuencia de la recesion econdmica mundial y
especialmente su impacto en Argentina y Brasil. Los Ultimos afios a partir del 2002 la demanda de energia presento una
tendencia a recuperar su tasa de crecimiento siendo el promedio de este periodo mencionado de 5,7%.

La estadistica de precios promedios anuales de energia para el periodo 1998 — 2000 oscila entre US$ 18/MWh y US$ 20/MWh.
A partir del afio 2001 los precios bajan debido al incremento del parque generador disponible en el MEM con la adicion de la
central térmica Bulo Bulo (84 MW) en mayo del 2000 y el inicio de un periodo de recesién con bajo crecimiento de demanda.
Se crea una sobreoferta en el parque generador disponible en el MEM, dado que la asignacion de potencia firme se realiza
ordenando a las unidades generadoras de acuerdo a sus costos variables (principalmente los precios de gas) hasta cubrir la
demanda de potencia requerida, se produce una fuerte competencia en la declaracion de precios de gas, para asegurar de esta
forma la remuneracion por potencia, prefiriendo los oferentes cubrir parte de sus costos fijos a pesar de no cubrir la totalidad de
Sus costos variables.

El precio promedio de energia para el afio 2001 es aproximadamente US$ 9/MWh, posteriormente con el ingreso de la central
hidroeléctrica de Takesi (86 MW) en junio del afio 2002, la competencia por la asignacién de potencia firme es aun mayor,
llegando el afio 2003 a un precio promedio anual de energia de US$ 7,5/MWh.

Sin embargo desde el afio 2005 en funcién a la declaracién de precios de gas altos efectuada por las empresas generadoras
térmicas, debido a la recuperacion del crecimiento de la demanda y la ausencia de nuevas inversiones en generacion, los
precios de energia empiezan a incrementarse oscilando entre 13a 17 US$/MWh en el periodo 2005 a 2007.

9.8. Marco Legal

El marco legal de las actividades de la industria eléctrica en la Republica de Bolivia y especificamente del Mercado Eléctrico
Mayorista Boliviano comprende:

= Ley de Electricidad N° 1604 de fecha 21 de diciembre de 1994, que define los principios, la organizacion institucional, la
estructura operativa y modelo econémico del sector eléctrico boliviano;

= Reglamentos que establecen en forma ampliada y complementaria a la Ley de Electricidad el tratamiento operativo y
economico del Mercado Eléctrico; y

= Normas Operativas que son elaboradas por el CNDC y aprobadas por la Superintendencia de Electricidad con el objetivo
de fijar procedimientos detallados para la coordinacién y administracion del Mercado Eléctrico.

La Ley de Electricidad estd complementada por los Decretos Supremos 26093 y 26094, los cuales fueron promulgados el 2 de
marzo de 2001. Los Reglamentos establecidos por estos decretos definen: a) las operaciones del mercado de electricidad; b)
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los procedimientos para concesiones, licencias y licencias provisionales; ¢) el uso de bienes publicos y constituciéon de
servidumbres; d) determinacion de precios y tarifas; y e) calidad del servicio de distribucion e infracciones.

De acuerdo a la Ley de Electricidad y sus reglamentos, todos los generadores en Bolivia deben recibir una Licencia de la
Superintendencia de Electricidad. La Licencia brinda el derecho de producir y vender electricidad en el SIN y es otorgada por

Resolucion Administrativa del Superintendente.
9.9. Actividades de COBEE
9.9.1. Sistema de Generacion del Valle de Zongo

= 187,6 MW de potencia efectiva coincidental hidroeléctrica .

= Sistema hidroeléctrico del valle de Zongo ubicado a 60 km. al norte de La Paz.
= Diez centrales en el valle de Zongo con 21 unidades de generacién.

= Capacidad de almacenaje de 67 GWh.

= 081,8 GWh generados duranteel afio 2007, factor de planta de 59,7% y con una disponibilidad del 94,2%.

Gréfico No. 10: Vista Panoramica del Sistema Hidroeléctrico en el Valle de Zongo
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Fuente: COBEE
9.9.2. Sistema de Generacion del Valle de Miguillas

= 18 MW de potencia efectiva.

= Sistema hidroeléctrico del valle de Miguillas ubicado a 250 km al sureste de La Paz.
= Cuatro centrales en cascada con ocho unidades de generacion.

= Centrales construidas entre 1931y 1958.

= Capacidad de almacenaje de 43 GWh.

= 96,2 GWh generado durante el afio 2007, con un factor de panta de 61% y una disponibilidad de 87,41 %.
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Gréfico No. 11: Vista Panoradmica del Sistema Hidroeléctrico en el Valle de Miguillas
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Fuente: COBEE
9.9.3. Central Generadora Termoeléctrica El Kenko

= 18 MW de potencia efectiva (29,8 MW potencia ISO).

= Central termoeléctrica ubicada en la ciudad de El Alto a 15 km de La Paz.

= Dos turhinas de gas Rolls Royce COBERRA (18,6 MVA cada una) instaladas en julio de 1995.

= 66,6 GWh generado durante el afio 2007, factor de planta de 42,2 % y una disponibilidad de 98,6%.
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9.9.4. Datos Técnicos de las Plantas Generadoras de COBEE

Cuadro No. 21: Datos Técnicos de las Plantas Generadoras
Central Unidad No. Inicio de Capacidad Efectiva, Factor de
Operaciones MW Disponibilidad 2007
Valle Zongo

Kenko 1 1995 18,2 98,51%
2 1995 98,73%
Zongo 1 1997 10,5 99,64%
Tiquimani 1 1997 9,5 99,75%
Botilaca 1 1938 7,0 99,82%
2 1941 99,87%
3 1998 91,81%
Cuticucho 1 1942 214 91,91%
2 1943 98,58%
3 1945 98,38%
4 1958 97,00%
5 1998 97,35%
Sta. Rosa 1 2006 7 97,09%
2 2006 10,5 97,91%
Sainani 1 1956 10,4 95,96%
Chururaqui 1 1966 25,0 97,47%
2 1967 97,01%
Sub Total 185,0 94,57%

Valle Miguillas
Miguillas 1 1931 25 99,75%
2 1931 99,75%
Angostura 1 1936 3,6 64,54%
2 1958 64,66%
Choguetanga 1 1939 6,4 96,80%
2 1944 96,48%
3 1944 96,70%
Carabuco 1 1958 6,0 86,39%
Sub Total 18,5 87,41%
Total 203,5 94,0%

Fuente: COBEE
9.10. Gestién Operativa y Mantenimiento
9.10.1. Mantenimiento de las Centrales de Generacién

La infraestructura de los sistemas de generacion de Zongo, Miguilas y Kenko incluye 33 unidades de generacion hidroeléctrica,
2 méaquinas de generacion térmica a gas natural, reservorios 0 embalses con capacidad de 67 y 43 GWh en Zongo y Miguillas
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respectivamente, 13 km. de tuberias de presion, 39 km de tlneles y 39 km de canales de conduccidn de agua y 50 km de
caminos.

COBEE tiene un plantel de profesionales (ingenieros, técnicos medios y superiores) de amplia experiencia y también cuenta
con los equipos de medicién, instrumentos, herramientas, maquinaria, etc. requeridos para desarrollar las tareas de
mantenimiento predictivo, preventivo y correctivo de todas sus instalaciones. Por las caracteristicas de sus sistemas de
generacion (térmicos e hidroeléctricos en cascada), los mantenimientos se realizan principalmente en:

= obras civiles e hidraulicas (represas, canales, tuneles, cdmaras de carga, tuberias de presion, caminos, etc.)

= equipamiento electromecanico (generadores, excitatrices, valculas esféricas: de cortina y mariposas, turbinas Pelton y a gas
natural, descansos, sistemas de presion de aceite, sistemas de refrigeracion de descansos, etc.)

= equipamiento de control y proteccion (relés de proteccion principales, relés auxiliares, equipo de control, servicio local,
transformadores de distribucion, sistemas de comunicacién de voz, datos, etc.)

En base al trabajo en equipo, el compromiso de COBEE es el de realizar los diferentes procesos del mantenimiento bajo los
conceptos de optimizacién, prevencion, eficiencia y eficacia, logrando a través de una planificacion de sus actividades con el
apoyo de la tecnologia actual, las herramientas, instrumentos y equipos disponibles. Esto se traduce en altos indices de
disponibilidad operacional.

9.10.2. Sistema de transmision

La infraestructura estd compuesta por subestaciones de elevacion de tension, lineas de transmision y subestaciones de
maniobra, con un total de 18 subestaciones y 310 km de lineas de transmisién en 69 y 115 kV que en muchos tramos incluye
fibra dptica en el hilo de guardia.

Este departamento cuenta con instrumentos, herramientas y equipos modernos que permiten realizar en forma eficiente las
tareas de mantenimiento de subestaciones, lineasde transmisién y sistemas de comunicacion.

9.10.3. Sistema SCADA, Control Remoto, Operacion y Automatizacion

A partir del afio 2001 entr6 en funcionamiento el sistema SCADA (Supervisory Control And Data Acquisition) — SPIDER de
ABB-Suecia. La implementacion de éste sistema fue realizado en forma conjunta con personal de COBEE y de ABB.

El sistema SCADA esta compuesto por 16 RTU’s (Remote Terminal Units) instaladas en cada planta del valle de Zongo, en las
subestaciones de maniobra, en la planta térmica del Kenko y una dedicada a las plantas del valle de Miguillas. EI medio de
comunicacion principal entre las RTU’s y el Centro de Control (Despacho-La Paz) es fibra dptica instalada en el hilo de guardia
de las lineas de transmision y como respaldo radio-comunicaciones. En el Despacho-La Paz se tiene instalado la RCS (RTU
Communication Servers), los servidores principales y los MMC (Men Machine Communication).

Con el sistema SCADA se tiene la flexibilidad de operacion de todo el sistema de generacién, con acceso a informacion
analdgica de los parametros eléctricos y mecanicos de las unidades de generacion, subestaciones y transmision, ademas de
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informacion digital para el monitoreo del funcionamiento de los diferentes equipos instalados. También se realiza el control
remoto (arranque, parada, set point de potencia y voltaje, etc.) de las unidades de generacién de Zongo, Tiquimani, Cuticucho
5, Sainani, Chururaqui, Harca, Cahua y Huaji, operandolas desde el Despacho — La Paz. Asimismo se cuenta con comando
remoto de interruptores en plantas de generacion y subestaciones.

Estos Gltimos afios se efectud el proceso de automatizacion de las unidades de generacion mencionadas anteriormente, que
en muchos casos incluy el cambio e instalacion de modernos y digitales reguladores de tension, excitacion estatica, PSS’s
(Power System Stabilizer), reguladores de velocidad, relés de proteccién multifuncionales y de Ultima generacion.

Se cuenta con personal altamente capacitado para la operacién y mantenimiento tanto del sistema SCADA como de los
sistemas de automatizacion y proteccion, a nivel de ingenieros y operadores.

9.10.4. Suministros y Logistica

Se cuenta con un departamento dedicado exclusivamente a la adquisicion de todos los insumos, materiales y equipos
requeridos para el desarrollo de las actividades de administracion, operacion y mantenimiento de las instalaciones de COBEE.
Las adquisiciones se realizan tanto en el mercado local como por importacion directa.

También se cuenta con la infraestructura necesaria para el soporte de logistica a todos los departamentos de COBEE.
9.10.5. Dafios ocasionados en el Sistema de Generacion

En febrero de 2003, lluvias con intensidades no previstas causaron serios dafios a la infraestructura de las obras civiles (tomas
de agua, canales, tuberias de presion, caminos, campamentos, escuela, etc.) y destruyeron completamente la planta Santa
Rosa.

En base al esfuerzo realizado por el personal de COBEE y de empresas contratistas del mercado local, se procedi6 a la
reconstruccion de todas las instalaciones dafiadas, los cuales se concluyeron en tiempos record y antes del inicio de la
siguiente época de lluvias (octubre del 2003).

Asimismo, la reconstruccion de la planta Santa Rosa fue concluida a mediados del afio 2006, la central se el proyecto
contemplé la instalacion de unidades modernas y completamente autométicas y ademas considerd un incremento en la
capacidad efectiva llegando a un total de 17,5 MW.

9.10.6. Estadisticas de Produccion e Hidrologia

Tomando la estadistica hidroldgica de los ltimos 29 afios (1979-2007) se ha obtenido el potencial de generacion para las
centrales hidroeléctricas en los valles de Zongo y Miguillas. En este proceso, al ser la mayoria centrales de pasada, se
descartan los caudales que exceden la capacidad de operacion de cada central, con lo que se reduce en gran proporcion el
impacto de la variabilidad hidrologica en la generacion de energia eléctrica. El resultado se traduce en un potencial de
generacion de energia que varia solamente en +/- 10 % con respecto al promedio.
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La tendencia obtenida para la variabilidad del potencial de generacidn en el tiempo, permite concluir que el minimo de — 10%
tiene una cobertura superior a los 29 afios considerados, verificando la solidez de la productividad de COBEE.

Fuente: COBEE

Fuente: COBEE
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Gréfico No. 13: Generacion anual de mayor a menor
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9.11. Obligaciones existentes
COBEE tiene préstamos al 30 de junio de 2008 con las instituciones que se detallan en el Cuadro 21.
Cuadro No. 22: Informacién de Pasivos

Fecha de
Vencimiento

Institucion Monto Original (US$) Saldo al 30/06/2008 (US$) Tasa de Interés Garantia Fecha inicial

Banco de Crédito 11 MM 3.30 MM TRE+4,5% Hipotecariay o1 19004 safios  21/12/2009
de Bolivia S.A. Fideicomiso

INKIA* 20 MM 11,25 MM 0 Quirografaria _ 31/03/2005

Tenedores de Quirografaria

Bonos COBEE - 10 MM 10 MM 8.25% rografaniay ygi070005  Safios 3000612010
Serie B Fideicomiso

Tenedores de

Bonos COBEE — 10 MM 10 MM 9,50% Quiregrafanay 0075005 7 afios 30/06/2012
Serie C Fideicomiso
Banco de Crédito 1,89 MM 1,76 MM TRE+5% Hipotecanay 010007 gafios 050412015
de Bolivia S.A. Fideicomiso
gzm ga:m"a' de 1,80 MM 1,80 MM 8,35% Hipotecaria 24052006  125afios  16/12/2016
Szﬁ\;‘; ga:'ona' de 2,00 MM 2,00 MM 7,50% Hipotecaria 020052008  6afios  01/04/2014

TOTAL 76,69 MM 40,11 MM

* Pasivo subordinado originalmente con Globeleq.

Con el objeto de amortizar el capital de la serie A de los Bonos COBEE, la Compafiia en julio de 2008 contrajo un
financiamiento puente con el Banco Mercantil Santa Cruz por Bs71.500.000 por un plazo de 180 dias.”

9.12. Procesos Judiciales Existentes
Los procesos judiciales y administrativos cuyo contingente es considerado mayor a los US$ 300.000 son:
= Centro Civico y Cultural 20 de Octubre.

El proceso se inici6 el 12 de enero de 1987, se trata de un Recurso de Amparo interpuesto por el demandante quien alega
que COBEE habria cobrado tarifas no autorizadas. El Proceso se encuentra en Primera Instancia en el Juzgado Quinto de
Partido en lo Civil.

= Nota de Cargo No. 292 del Servicio de Impuestos Nacionales.

El proceso se inici6 el 9 de junio de 1993, se trata de un Proceso Contencioso Administrativo. El Proceso se encuentra en la
Corte Suprema de Justicia en la Sala Social, Administrativa y Tributaria, esta pendiente la designacion de Vocal Relator.
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9.13. Licencias
= Licencias generales

La licencia de uso mas importante que tiene COBEE es la del Sistema SCADA, que se renueva de forma anual y sin fecha
de vencimiento determinada. COBEE tiene otras licencias, principalmente de uso de software y programas de computacion.

= Licencias ambientales

Mediante Resolucion Suprema N° 207640 de 4 de mayo de 1990 fue otorgada a COBEE la concesion para el
aprovechamiento de recursos hidricos para las plantas de Zongo y Miguillas, por 40 afios a partir del 1° de octubre de
1990, por tanto la licencia tiene vigencia hasta el afio 2030.

La Subsecretaria de Medio ambiente otorgd la Declaratoria de Impacto Ambiental (DIA) para el Valle de Zongo mediante
documento N° MDSMA-SMA-DEIA-DIA N° 349(a)/96 de 15 de enero de 1997, la cual fue renovada mediante la emision de
la Declaratoria de Impacto Ambiental — Primera Renovacién MDSMA — SMA — DEIA — DIA No. 349(a)/2008.

Para la reconstruccion de la Planta Santa Rosa en el Valle de Zongo se realiz6 la Declaratoria de Impacto Ambiental (DIA )
con N° MDS-VRNMA-DGMA-UPCA-020101-05-DIA 2-N° 2297/04 de fecha 27 de agosto de 2004.

Para el Valle de Miguillas la Declaratoria de Adecuacion Ambiental es la N° 021002-05-DAA-002-99 de 15 de marzo de
1999. y la Declaratoria de Impacto Ambiental es la N° MDSP-VMARNDF-DGICSA-UEIA-DIA N° 228(e) de 23 de marzo de
2000.

9.14. Estrategia Empresarial y Politicas de Inversion de COBEE
Mision

Contribuir al desarrollo energético del pais, con excelencia, de manera responsable y transparente, promoviendo bienestar para
su personal y la sociedad.

Vision
Ser lider del sector energético del pais y protagonistas de la integracion energética latinoamericana.
Estrategia Empresarial

Concentrar sus esfuerzos en estrategias destinadas a consolidar su posicion en el mercado eléctrico y adecuando sus politicas
con el objetivo de optimizar sus resultados. Se trabajara en la implementacion de un plan de negocios que permita la expansion
de sus actividades y mantener el nivel de excelencia que siempre ha caracterizado a COBEE.

Politicas de Inversion
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COBEE, para realizar sus inversiones tiene una politica de inversién prudente, la cual se resume en:

Para inversiones en el exterior del pais

Las fondos se colocan en DPFS de Bancos de primera linea en Estados Unidos de América, en délares de los Estados Unidos

de América.

Para inversiones en Bolivia

COBEE administra sus recursos de manejo de efectivo y corto plazo a través de su Gerencia Administrativa y Financiera en
Valores de deuda de renta fija, cuya calificacion de riesgo local sea mayor o igual a N1 para Valores de Corto Plazo y A3 o
mejores para Largo Plazo o en Fondos de Inversion administrados por Sociedades Administradoras de Fondos de Inversion

nacionales o bancos del Sistema Financiero Nacional.

9.15.  Hechos Relevantes

Los ultimos hechos relevantes reportados por COBEE a la SPVS son:

2 de octubre de 2008

12 de agosto de 2008

31 de julio de 2008

9 de julio de 2008

25 de junio de 2008
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Ha comunicado que la reunién de Directorio de fecha 1° de octubre de 2008, determind
autorizar a la Gerencia suscribir Contratos de Linea de Crédito con bancos nacionales y
extranjeros, por un monto de hasta $us4 Millones.

Ha comunicado que en reunidn de Directorio de fecha 8 de agosto de 2008, se han realizado
modificaciones al Acta de la reunion de Directorio del 24 de junio de 2008 referida a la
emision de Bonos COBEE Il. Asimismo, ha informado que en dicha oportunidad, se ha
decidido incluir los Estados Financieros auditados de la Compafiia y su Sucursal, al 30 de
junio de 2008 y se han corregido ciertos aspectos de forma del Acta de 24 de junio de 2008.

Complementando la informacién de fecha 20 de junio de 2008, respecto a las
determinaciones adoptadas por Junta General Ordinaria de Accionistas de fecha 20 de junio
de 2008, informa que la homina de sus directorio es la siguiente: - Javier Garcia Presidente
del Directorio - Juan Carlos Camogliano Director Titular - Giora Almogy Director Titular -
Yitzhak Mandelman Director Titular - Roberto Cornejo Director Titular - José Antonio
Ramirez Murillo Director Alterno Asimismo, ha informado que la empresa contratada para
realizar la Auditoria Externa es Ernst & Young.

Ha comunicado que en fecha 7 de julio de 2008, la Compafiia ha recibido un préstamo
puente de Bs71.500.000.- del Banco Mercantil Santa Cruz S.A. por un periodo de 180 dias
con destino al pago de BONOS COBEE Serie A.

Ha comunicado que en reunién de Directorio de fecha 24 de junio de 2008, se aprobd la
emision de BONOS COBEE Il, por un monto de hasta $us25.000.000.- para lo cual se
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20 de junio de 2008

16 de abril de 2008

18 de marzo de 2008

11 de marzo de 2008

18 de enero de 2008

15 de enero de 2008

3 de julio de 2007

autorizé a la Gerencia realizar los tramites necesarios para ejecutar y llevar a cabo la
referida emision.

Ha comunicado que la Junta General Ordinaria de Accionistas de fecha 20 de junio de 2008,
sin necesidad de convocatoria al estar presentes el 100% de los Accionistas, resolvié: 1.
Aprobar el Acta de la Junta Anterior. 2. Aprobar los Estados Financieros 2007. 3.
Recepcionar el Informe del Directorio. 4. Aprobar la renuncia y ratificacion de Directores. 5.
El nombramiento del auditor externo.

Ha comunicado que en Reunién de Directorio de fecha 15 de abril de 2008, se resolvid: 1.
Aceptar la renuncia de dos miembros del Directorio: Avisar Paz y Nir Gilad. 2. Incorpororar a
dos nuevos miembros del Directorio: Juan Carlos Camogliano y Roberto Cornejo. 3. La
estructura actual del Directorio es la siguiente: - Javier Garcia (Presidente) - ltzik Mendelman
- Giora Almoguy - Juan Carlos Camogliano - Roberto Cornejo - José Antonio Ramirez
(Director Alterno) 4. Adoptar las politicas de INKIA en lo relacionado a la estructura
corporativa de la empresa, lo cual probablemente requiera en el futuro un cambio de
Estatutos. 5. Nombrar al sefior Oscar Zamora como Gerente de Ingenieria y
Comercializacion en sustitucion del sefior Radl Leafio.

Ha comunicado que en fecha 14 de marzo de 2008, la Sociedad ha suscrito un contrato de
suministro de energia eléctrica (PPA segun sus siglas en inglés) con una empresa minera,
por un porcentaje de su generacion, con fecha efectiva a partir del 22 de diciembre de 2008.

Ha comunicado que en reunién de Directorio de fecha 10 de marzo de 2008 se aceptd la
renuncia de los sefiores Paul Finken y Mario Hurtado al cargo de Directores de la Sociedad,
quedando el Directorio conformado de la siguiente manera: - Javier Garcia - Giora Almogy -
Avisar Paz - Nir Gilad - Itzik Mendelman - José Antonio Ramirez

Ha comunicado que el sefior Raul Leafio Roméan ha sido nombrado y ratificado como
Gerente de Ingenieria y Comercializacion de la Sociedad.

Ha comunicado que su accionista directo y la empresa propietaria del mismo han cambiado
de nombre de acuerdo a lo siguiente: NOMBRE ANTERIOR NOMBRE ACTUAL Globeleq
Holdings (Cobee) Limited Inkia Holdings (Cobee) Limited Globeleq Americas Holdings
Limited Inkia Americas Holdings Limited Asimismo, comunican que de conformidad a
estipulaciones contractuales entre Israel Corporation Limited y D.S. Constructions Limited,
esta Ultima ha dejado el consorcio que adquirié las inversiones de su anterior propietario y
Unico accionista Globeleq.

Ha comunicado que realiz la primera reunion de Accionistas y de Directorio, con la
participacion de los nuevos accionistas de la Sociedad, en dichas reuniones se aprob6: 1.
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14 de junio de 2007

30 de abril de 2007

27 de abril de 2007

6 de abril de 2006

90

Nombrar a los Directores y Ejecutivos de la Sociedad: - Paul Finken, Director - Giora Almogy,
Director - Avisar Paz, Director - Nir Gilad, Director - ltzik Mendelman, Director -Mario
Hurtado, Director - José Antonio Ramirez, Director Presidente y Gerente General - Marco
Lazo de la Vega, Secretario - José G. Villarroel, Secretario Adjunto - Rolando Gibson, Vice-
Presidente Financiero 2. Aceptar las siguientes renuncias: - Julio Lemaitre como Presidente
del Directorio y Gerente General - Roger Rippy como Secretario - Marco Lazo de la Vega,
Secretario Adjunto 3. Nombrar al Sr. José Antonio Ramirez como nuevo Presidente del
Directorio y Gerente General.

Ha comunicado que en la Segunda Asamblea de Tenedores de BONOS COBEE, realizada
en fecha 13 de junio de 2007: 1. Se dieron a conocer los Estados Financieros auditados a
diciembre 2006 y el informe de calificacidn de riesgo realizado por Pacific Credit Rating S.A.
2. Con relacién al destino de los fondos, se informd que se ha cumplido con los objetivos
trazados. El Representante Comin de Tenedores de Bonos dio lectura a su respectivo
informe sin haberse presentado ningln tipo de observaciones. 3. Se informé sobre la venta
que Globeleq realizd de todas sus inversiones en América, incluyendo COBEE, a un
consorcio conformado por D.S. Constructions Limited e Israel Corporation Limited. 4. Se dio
a conocer el nombramiento del Ing. José Antonio Ramirez como Gerente General a.i. y del
Dr. Marco Lazo de la Vega como nuevo Jefe del Departamento Legal.

Ha comunicado que la Junta General Ordinaria de Accionistas de 30 de abril de 2007,
determiné: 1. Aprobar el Acta de la anterior Junta de Accionistas celebrada el 4 de abril de
2006, asi como cualquier accion de los Funcionarios o Directores adoptada con sujecion a la
misma. 2. Aprobar los Estados Financieros de COBEE para la gestion que finalizé el 31 de
diciembre de 2006, asi como cualquier accion de los Funcionarios o Directores adoptada con
sujecion a los mismos. 3. Aprobar el informe del Directorio referido a las actividades de la
Gestion 2006. 4. Aprobar y ratificar el nombramiento de la firma Ernst & Young como Auditor
Externo de COBEE. 5. Ratificar a los siguientes miembros del Directorio: - John Dolan y
como su alterno Rick Woryk - Paul Finken y como su alterno Kirk Michael - Julio Lemaitre -
Joseph Lessard - Roger Rippy como Secretario - Marco Lazo de la Vega como Secretario
Adjunto. Aceptar la renuncia de los siguientes miembros del Directorio; - Stephen M.
Pearlman - DeWayne Roberts

Ha convocado a Junta Ordinaria de Accionistas para el 30 de abril de 2007, con el siguiente
Orden del Dia: 1. Aprobacion de los Estados Financieros 2006. 2. Aprobacion del Informe de
Directores. 3. Aprobacion de la renuncia y ratificacion de Directores 4. Nombramiento de
Auditores Externos. 5. Otros.

Ha comunicado que la Junta General Ordinaria de Accionistas de la Compafiia Boliviana de
Energia Eléctrica S.A.- Bolivian Power Company Limited de 4 de abril de 2006, determind: 1.
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Aprobar los Estados Financieros de las gestiones 2004 y 2005. 2. Designar a la empresa
PricewaterhouseCoopers como auditor externo de la empresa. 3. Ratificar a los miembros
del Directorio: - Julio Lemaitre S. - DeWayne Roberts - Steve Pearlman - Joseph Lessard

4 de abril de 2006 Ha convocado a Junta General Ordinaria de Accionistas para el 4 de abril de 2006, con el
siguiente Orden del Dia: 1. Aprobar los Estados Financieros de las gestiones 2004-2005 2.
Aprobar la designacion de los auditores externos. 3. Ratificar o remover a los miembros del
Directorio. 4. Otros.
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10. ANALISIS FINANCIERO

El presente analisis corresponde a los estados financieros auditados por Price Waterhouse Coopers para la gestion 2005 y por
Ernst & Young para las gestiones 2006 y 2007, y los estados financieros hasta el 30 de junio de 2008, auditados por el Auditor
Interno de la Sociedad, registrado en el Colegio de Auditores de Bolivia. Todos los montos reflejados en el Prospecto y en
particular en el andlisis financiero se encuentran expresados en Bolivianos. Las cifras presentadas corresponden a los estados
financieros elaborados por la Compafiia bajo las normas contables bolivianas. Para reflejar el efecto de la inflacidn en las
gestiones 2005 y 2006 se utilizd el indice de variacidn de la cotizacién del Délar de Estados Unidos de América y para las
gestiones 2007 y 2008 se utilizo el indice de variacion de la Unidad de Fomento a la Vivienda (UFV), segun los cambios
ocurridos en las normas contables locales N° 3y N° 6 que fueron de aplicacion obligatoria a partir de la gestion 2007.

10.1. Activo

El Activo Total de COBEE muestra estabilidad en el tiempo, teniendo un leve incremento entre diciembre de 2007 al 30 de junio
de 2008, que representa un 3,3%.

El Activo Corriente, al 31 de diciembre de 2007, representa el 10,1% del Activo Total y el Activo No Corriente, representa el
89,9% del Activo. La cuenta mas importante del Activo es la de Activos Fijos que representa el 87,9% del Activo Total. Estos
porcentajes se adecuan a la naturaleza de COBEE, con una fuerte inversion en inmuebles, maquinaria y equipo para la
generacion de energia eléctrica, bajo nivel de inventarios y bajas cuentas por cobrar ya que todo lo producido se transfiere a los
distribuidores de energia eléctrica.

El Activo Corriente, ha decrecido en 46,1% durante el periodo analizado 2005-2007, el principal decremento esta en
Inversiones Temporarias, montos que fueron utilizados para realizar las amortizaciones de pasivos, pagos de reconstruccion de
la Planta Santa Rosa y obras CAPEX. La cuenta Reclamos al Seguro también disminuy6 en 88,4%, esto debido a que en esta
cuenta contable se registran los cobros que se realizan al seguro por concepto de coberturas de dafios fisicos y lucro cesante
por siniestros.

El Activo No Corriente tuvo un cambio importante entre las gestiones 2005 y 2006 producto de la reposicién del siniestro de la
Planta Santa Rosa ocurrido en la gestién 2003. Entre las gestiones 2006 y 2007 el Activo No Corriente se ha incrementado en
Bs 73,178 MM que representa un 6,8%, que se explica principalmente por el ajuste de este rubro en funcién de la variacién del
indice de la UFV.

10.2. Pasivo

El Pasivo Total de COBEE, de 2005 a 2007, decrecié en Bs 92,927 MM, que representa el 15,0%. Este decremento se explica
por la disminucion del Pasivo No Corriente en Bs 204,277 MM aun habiendo crecido el Pasivo Corriente en Bs 111,350 MM.
En la gestion 2007, el Pasivo Total representa el 41,1% de COBEE, en la gestion 2005 representaba el 51,1%.

El Pasivo Corriente, en el 2005 era Bs 71,917 MM, en el 2006 de Bs 83,135 MM y en el 2007 cerr6 en Bs 183,267 MM lo que
muestra un incremento de 154,8% entre las gestiones 2005 y 2007. A diciembre de 2007, representa el 14,3% del Total Pasivo
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y Patrimonio. Estos movimientos en el Pasivo Corriente se deben a los movimientos de la cuenta Porcién Corriente de Deuda a
Largo Plazo, la cual se ha incrementado como consecuencia de la reclasificacion de la porcién corriente de la deuda de largo
plazo en cada gestion. Entre los afios 2006 y 2007 el incremento se debe principalmente a que en junio de 2008 vencia la serie
“A" de los Bonos COBEE por US$ 10,0 equivalentes a Bs 76,7 MM al 31 de diciembre de 2007.

El Pasivo No Corriente, en el 2005 era de Bs 549,348 MM, en el 2006 de Bs 466,727 MMy en el 2007 cerrd en Bs 345,073 MM
lo que muestra un descenso de 37,2% entre las gestiones 2005 y 2007. A diciembre de 2007, representa el 26,8% del Total
Pasivo y Patrimonio.

En el Pasivo No Corriente, la cuenta Deudas a Largo Plazo, ha decrecido de Bs 516,730 MM el 2005 a Bs 309,392 MM el 2007,
esto representa un decremento de Bs 207,338 MM o 40,1%, estos descensos se explican por la utilizacién de los fondos
recaudados de la emisién para la reestructuracion de pasivos financieros y para el pago de pasivos financieros. Por otro lado, el
descenso también se debe a la reclasificacion de los pasivos de largo plazo a la porcion de corto plazo, especificamente el
vencimiento de la serie “A” de los Bonos COBEE.

A diciembre de 2006, la cuenta Cargas Fiscales y Sociales, muestra un incremento de Bs 12,342 MM respecto a diciembre de
2005, esto se explica porque en la gestion 2006, se contabilizaron ingresos extraordinarios relacionados con la ganancia de
capital por la cobertura del seguro para la reconstruccion de la Planta Santa Rosa. Para la gestion 2007, se tiene una
disminucion de solo Bs 2,634 MM respecto a 2006 debido a los ingresos generados en la cuenta ajuste por inflacion por los
cambios en la normas contables N° 3y N° 6.

Cabe aclarar que en diciembre de 2005 la cuenta Deudas a Largo Plazo significaba el 42,5% del total del Pasivo y Patrimonio,
esto se explicaba por dos razones: a) Al 31 de marzo de 2005 el Directorio decide convertir las utilidades no distribuidas de
COBEE en un pasivo subordinado con el accionista de US$ 40,0 MM equivalentes a Bs 324 MM y b) el 15 de julio de 2005 se
hizo una emision de valores de oferta pablica denominada BONOS COBEE por US$ 30,0 MM equivalentes a Bs 243 MM. La
emision se efectud en tres series de US$ 10,0 MM cada una equivalentes a Bs 81 MM, con vencimientos al 30 de junio de
2008, 2010y 2012, respectivamente. Las tasas anuales de interés aplicables a cada serie son 7,00%, 8,25% y 9,50%.

10.3. Patrimonio

El Capital Pagado de COBEE entre las gestiones 2005 y 2007 no sufrié cambios, manteniéndose en US$ 54.661(000), dividido
en 189 acciones con un valor nominal de US$ 289(000), cada una. Entre las gestiones 2006 y 2007 y las gestiones 2007 y
2008, se produce la reexpresion del capital a través de ajustes de capital por montos de Bs 35 MM y Bs 62 MM,
respectivamente. Estos ajustes son consecuencia de cambios en las normas de contabilidad N°3 y N° 6, que exigen la
reexpresion de algunas cuentas en funcion a la variacion del indice de la UFV segln los cambios.

Al 30 de junio de 2008, el monto del capital pagado se expresa con un ajuste en funcién a la UFV, segun exigen las normas
descritas en el parrafo anterior.

El Patrimonio, al 31 de diciembre de 2007, representa el 58.9% del Total Pasivo y Patrimonio de COBEE teniendo una utilidad
de Bs 48,361 MM.
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Al 30 de junio de 2008, COBEE tiene utilidades por Bs 24,826 MM.
10.4. Ingresos

El principal concepto de Ingresos que se contabiliza en Ventas Netas, es la venta de energia y potencia de electricidad, este
rubro representan el 95% de las ventas. El otro 5% corresponde a los servicios que brinda SESA a otras empresas.

La evolucion de ventas de COBEE fue:

Cuadro No. 23; Evolucion de Ventas de COBEE

2005 2006 2007 Jun-08
En millones de Bs (reexpresado)
Ventas Netas 239,478 252,723 230,201 96,367
Variacion respecto gestion anterior 5,5% -8,9%

El cuadro muestra que COBEE tiene un incremento en el nivel de ingresos entre las gestiones 2005 y 2006. Sin embargo, para
la gestibn 2007, los ingresos se ven reducidos respecto al 2006 debido a la reduccion tarifaria dispuesta por la
Superintendencia de Electricidad a partir del 1° de julio de 2007.

COBEE, tiene Contratos de Suministro con las empresas de distribucion ELECTROPAZ (La Paz) y ELFEO (Oruro), suscritos en
1995 y 1996, respectivamente. En esos contratos COBEE se compromete a entregar a estas compafiias toda la energia
requerida para satisfacer el suministro de sus zonas de concesion y dentro el limite de sus necesidades. Ambos contratos
tienen vigencia hasta el 21 de diciembre del 2008, periodo después del cual COBEE vendera aproximadamente un tercio de su
produccion a la empresa minera San Cristébal S.A. (Consumidor no regulado) y el resto de la energia generada al mercado
Spot y futuros contratos de suministro no regulados.

10.5. Egresos
10.5.1. Costo de Ventas

El Costo de Ventas en COBEE, se refiere principalmente a la operacion y mantenimiento de las plantas de generacion de
energia de Zongo y Miguillas, que va desde mantenimiento de los caminos de acceso, mantenimiento y reparacién de las
maquinarias, mantenimiento de los campamentos, transporte de equipo y mantenimiento de redes de transmision.

La evolucién del Costo de Ventas se resume en el cuadro siguiente:
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Cuadro No. 24: Evolucion Costo de Ventas
2005 2006 2007 Jun-08
En millones de Bs (reexpresado)
Costo de Ventas 112,597 134,540 142,113 60,136
Variacion respecto gestién anterior 19,5% 5,6%

La utilidad bruta de COBEE ha ido disminuyendo en el tiempo de 53,0% el 2005 a 38,3% el 2007, este descenso en parte es
explicado por el incremento en la cuenta Costo de Ventas en Bs 29,516 MM, esto es 26,2% respecto al decremento de 3,8% de
la cuenta Ventas Netas. Asimismo, en el Costo de Ventas existen gastos adicionales principalmente por la contabilizacion de la
porcion deducible del reclamo al seguro por el siniestro en la Planta de Cahua y por un mayor consumo de gas de la Planta de
Kenko por mayor despacho.

10.5.2. Gastos

Los Gastos Generales y de Administracion son otro componente importante del negocio de generacion de energia eléctrica, la
evolucién de estos gastos se muestra en el siguiente cuadro:

Cuadro No. 25: Evolucion de Gastos Generales y de Administracion
2005 2006 2007 Jun-08
En millones de Bs (reexpresado)
Gastos Generales y de Administracion 50,870 53,042 59,508 21,486
Variacion respecto gestion anterior 4,3% 12,2%

Esta cuenta se increment6 en Bs 8,638 MM, esto es 17,0% entre las gestiones 2005 y 2007.

Otro gasto importante en el Estado de Resultados, es el de los Gastos Financieros que el 2005 eran de Bs 18,798 MM vy el
2007 fueron de Bs 24,260 MM, este incremento se debe principalmente a un mayor pago de intereses por deuda contraida en
julio de 2005 mediante la emision de Bonos por US$ 30,0MM equivalentes a Bs 243 MM a la fecha de emision.

10.6. Utilidades

En el periodo de analisis, todos los afios han registrado utilidades, como se muestra en el cuadro siguiente:

Cuadro No. 26: Evolucion de Utilidades
2005
En millones de Bs (reexpresado)
Utilidad neta después de impuestos 49,472 82,452 48,361 24,826
Variacion respecto gestion anterior 66,7% -41,3%
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Las utilidades de COBEE se incrementaron en Bs 32,980 MM entre el 2005 y 2006 principalmente por el ingreso extraordinario
(no recurrente) de Bs 57,400 MM el 2006, relacionado con la ganancia de capital por los reembolsos del seguro para la
reconstruccion de la Planta Santa Rosa.

Para los resultados a diciembre 2007 y junio 2008 se observa que las utilidades operativas disminuyeron debido a la reduccion
de tarifas, sin embargo las utilidades netas alcanzaron un nivel de Bs 48,361 MM en el 2007 y Bs 24,826 MM a junio de 2008,
debido principalmente a las ganancias registradas en la cuenta ajuste por inflacion (linea otros ingresos), por los cambios en las
normas contables N° 3y N° 6.

10.7. indices de Liquidez

Cuadro No. 27: Razones de Ligquidez
2005 2006 2007 Jun-08
Razon Corriente (Activo Corriente / Pasivo Corriente) 3,36 1,49 0,71 0,71
Capital de Trabajo (Activo Corriente - Pasivo Corriente) 169,369 41,081 53,212 -42,513

La Razon Corriente muestra que COBEE, entre las gestiones 2005 y 2006, cubre sus obligaciones de corto plazo con sus
activos de corto plazo en més del 100%. Esto se explica por las inversiones realizadas en operaciones de reporto con los
recursos obtenidos de la colocacion de los BONOS COBEE hasta hacer uso de los fondos. Sin embargo, para la gestion 2007,
la razon corriente baja hasta un 71% debido a la disminucion en las inversiones temporarias y principalmente al incremento en
la Porcion corriente de deudas a largo plazo.

El Capital de Trabajo de COBEE, tiene la misma tendencia que la razon corriente, donde se muestra una significativa
disminucidn entre las gestiones 2006 y 2007 por razones explicadas en el parrafo anterior.

A junio de 2008, la Razén Corriente es de 0,71y el Capital de Trabajo es de -Bs 42,513 MM.
10.8. indice de Endeudamiento

Este indicador muestra la estructura financiera de COBEE, es decir, qué proporcion de los activos se financia con
endeudamiento con terceros.

Cuadro No. 28: Razones de Endeudamiento
2005 2006 2007 Jun-08
Razon de Endeudamiento (Total Pasivo / Total Activo) 0,51 0,46 0,41 0,37
Razon Deuda Capital (Total Pasivo / Total Patrimonio) 1,04 0,84 0,70 0,58
Proporcion Deuda a Corto Plazo (Pasivo Corriente / Total Pasivo) 0,12 0,15 0,35 0,30
Proporcion Deuda a Largo Plazo (Pasivo No Corriente / Total Pasivo) 0,88 0,85 0,65 0,70
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El comportamiento de disminucion que tienen en su mayoria las razones de endeudamiento, se debe a la amortizacion de las
deudas bancarias contraidas a diciembre de 2005. El incremento en la proporcion de la deuda a corto plazo y el decremento en

la proporcion de la deuda a largo plazo para el 2007 se explican por el vencimiento al 30 de junio de 2008 de la serie “A” de la
emision de Bonos.

Por otro lado, en el periodo analizado, se muestra que el pasivo de COBEE disminuye porcentualmente de 51,1% el 2005 a
41,1% el 2007, de la misma manera la Razén Deuda Capital desciende de 104% el 2005 a 84% el 2006 y de 70% el 2007 a

58% al 30 de junio de 2008, lo que significa que del total del Patrimonio, estd comprometido el 58% con financiamiento de
terceros.

A junio de 2008, la proporcién de la deuda a corto plazo y la proporcion de la deuda de largo plazo no muestran cambios
significativos.

10.9. indices de Rentabilidad
Estos indices miden el rendimiento del capital invertido de COBEE.

Cuadro No. 29: indices de Rentabilidad

2005 2006 2007
Rendimiento del Patrimonio (ROE) (Utilidad Neta / Patrimonio) 8,3% 12,6% 6,4%
Rendimiento del Activo (ROA) (Utilidad Neta /Total Activo) 4,1% 6,8% 3,8%
Margen Bruto (Utilidad Bruta / Ventas Netas) 53,0% 46,8% 38,3%
Margen Neto (Utilidad Neta /Ventas Netas) 20,7% 32,6% 21,0%

El cuadro muestra un decremento en el Margen Bruto, explicado por una disminucion en la cuenta de ventas y un incremento
en la cuenta Costo de Ventas y se ve un incremento en el Margen Neto sobre las ventas el 2006 respecto al 2005 debido
principalmente a un incremento en las ventas netas. Para la gestion 2007 el Margen Neto alcanza al 21,0%.

10.10. Compromisos Financieros
Estos indices miden el cumplimiento de los compromisos financieros asumidos por la Compaiiia.
Cuadro No. 30: Compromisos Financieros
2005 2006 2007

Relacion Cobertura de Servicio de la Deuda (RCD) 9,58 7,14 2,58
Relacion de Endeudamiento (RDP) 0,52 0,46 0,39
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10.11. Cambios en los Responsables de la Elaboracion y Revision de la Informacion Financiera

Durante los ultimos dos (2) afios no se ha producido la renuncia o destitucidn del principal funcionario contable de COBEE, ni
ha ocurrido un cambio de los auditores externos durante ese periodo. Asimismo, durante los ultimos dos (2) afios, los auditores
externos no han emitido una opinién con salvedad o abstencién de opinion acerca de los estados financieros de COBEE.
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10.12. Estados Financieros

10.12.1. Balance

2005 Jun-08
(reexpresado)

ACTIVO

Activo Corriente

Caja y bancos 12,985 15,193 14,395 3,003
Inversiones temporarias 101,973 46,799 22,661 8,096
Cuentas por cobrar comerciales 31,646 35,452 32,772 26,375
Anticipos a accionistas - - 30,680 37,905
Otras cuentas por cobrar 18,501 26,772 21,578 22,510
Reclamos al seguro 68,753 - 7,969 7,337
Credito Fiscal - IVA 7,428 - -
Total Activo Corriente 241,286 124,216 130,055 105,226

Activo No Corriente

Inversiones 0,377 0,377 0,407 0,434
Inventarios 11,627 10,158 11,164 20,432
Activos Fijos 943,485 1.055,985 1.129,792 1.191,332
Cargos diferidos 19,063 15,562 13,897 10,442
Total Activo No Corriente 974,552 1.082,082 1.155,260 1.222,639
TOTAL DEL ACTIVO 1.215,838 1.206,298 1.285,315 1.327,865
PASIVO

Pasivo Corriente

Cuentas por pagar comerciales y contratistas 25,584 28,892 34,810 31,348
Deudas financieras 17,666 17,666 109,313 93,208
Intereses por pagar 0,136 2,305 1,409 1,607
Cargas fiscales y sociales 20,356 32,698 30,064 14,357
Dividendos por pagar - - - -
Otra cuentas por pagar 8,175 1,574 7,671 7,220
Total Pasivo Corriente 71,917 83,135 183,267 147,740

Pasivo No Corriente

Deudas financieras 516,730 431,612 309,392 304,571
Prevision para indemnizaciones 32,192 35,115 35,467 36,500
Otras cuentas por pagar 0,426 - 0,214 0,001
Total Pasivo No Corriente 549,348 466,727 345,073 341,071
TOTAL DEL PASIVO 621,265 549,862 528,340 488,811
Patrimonio

Capital Pagado 438,928 438,928 438,928 442,752
Ajuste de capital 34,978 62,153
Aportes por capitalizar 115,624 115,624 115,624 116,630
Ajuste de reservas patrimoniales - - 9,214 16,372
Resultados acumulados 40,021 101,884 158,231 201,147
Total del Patrimonio 594,573 656,436 756,975 839,054
TOTAL DEL PASIVO Y PATRIMONIO 1.215,838 1.206,298 1.285,315 1.327,865
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10.12.2. Estado de Pérdidas y Ganancias

2005 2006 2007 Jun-08
En millones de Bs (reexpresado)
Ventas Netas 239,478 252,723 230,201 96,367
Costo de Ventas 112,597 134,540 142,113 60,136
UTILIDAD BRUTA 126,881 118,183 88,088 36,231
Gastos de Ventas
Gastos Generales y de Administracion 50,870 53,042 59,508 21,486
UTILIDAD OPERATIVA 76,011 65,141 28,580 14,745
Ingresos Financieros 1,534 3,617 3,033 0,351
Gastos Financieros 18,798 25,824 24,260 11,654
Otros Ingresos 2,064 1,464 46,430 39,413
Ingresos Extraordinarios (no recurrentes) - 57,400 14,180 -
Otros Egresos - 1,608 3,772 3,221
Egresos Extraordinarios (no recurrentes) -
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 60,811 100,190 64,191 39,634
Impuesto a la Renta 11,339 17,738 15,830 14,808
Deducciones y Participaciones
UTILIDAD/PERDIDA NETA 49,472 82,452 48,361 24,826
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10.12.3. Analisis Porcentual del Balance

Andlisis Vertical Andlisis Horizontal
Jun-08 06 vs 05 07 vs 06

ACTIVO
Activo Corriente
Caja y bancos 1,1% 1,3% 1,1% 0,2% 17,0% -5,3%
Inversiones temporarias 8,4% 3,9% 1,8% 0,6% -54,1% -51,6%
Cuentas por cobrar comerciales 2,6% 2,9% 2,5% 2,0% 12,0% -7,6%
Anticipos a accionistas 0,0% 0,0% 2,4% 2,9%
Otras cuentas por cobrar 1,5% 2,2% 1,7% 1,7% 44, 7% -19,4%
Reclamos al seguro 5,7% 0,0% 0,6% 0,6% -100,0%
Credito Fiscal - IVA 0,6% 0,0% 0,0% 0,0% -100,0%
Total Activo Corriente 19,8% 10,3% 10,1% 7,9% -48,5% 4,7%

Activo No Corriente

Inversiones 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 8,0%
Inventarios 1,0% 0,8% 0,9% 1,5% -12,6% 9,9%
Activos Fijos 77,6% 87,5% 87,9% 89,7% 11,9% 7,0%
Cargos diferidos 1,6% 1,3% 1,1% 0,8% -18,4% -10,7%
Total Activo No Corriente 80,2% 89,7% 89,9% 92,1% 11,0% 6,8%
TOTAL DEL ACTIVO 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% -0,8% 6,6%
PASIVO

Pasivo Corriente

Cuentas por pagar comerciales y contratistas 2,1% 2,4% 2,7% 2,4% 12,9% 20,5%
Deudas financieras 1,5% 1,5% 8,5% 7,0% 0,0% 518,8%
Intereses por pagar 0,0% 0,2% 0,1% 0,1% 1594,9% -38,9%
Cargas fiscales y sociales 1,7% 2,7% 2,3% 1,1% 60,6% -8,1%
Dividendos por pagar 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Otra cuentas por pagar 0,7% 0,1% 0,6% 0,5% -80,7% 387,4%
Total Pasivo Corriente 5,9% 6,9% 14,3% 11,1% 15,6% 120,4%

Pasivo No Corriente

Deudas financieras 42,5% 35,8% 24,1% 22,9% -16,5% -28,3%
Previsién para indemnizaciones 2,6% 2,9% 2,8% 2,7% 9,1% 1,0%
Otras cuentas por pagar 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% -100,0% -

Total Pasivo No Corriente 45,2% 38,7% 26,8% 25,7% -15,0% -26,1%
TOTAL DEL PASIVO 51,1% 45,6% 41,1% 36,8% -11,5% -3,9%
Patrimonio

Capital Pagado 36,1% 36,4% 34,1% 33,3% 0,0% 0,0%
Ajuste de capital 0,0% 0,0% 2,7% 4,7%

Aportes por capitalizar 9,5% 9,6% 9,0% 8,8% 0,0% 0,0%
Ajuste de reservas patrimoniales 0,0% 0,0% 0,7% 1,2%

Resultados acumulados 3,3% 8,4% 12,3% 15,1% 154,6% 55,3%
Total del Patrimonio 48,9% 54,4% 58,9% 63,2% 10,4% 15,3%
TOTAL DEL PASIVO Y PATRIMONIO 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% -0,8% 6,6%
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10.12.4. Andlisis Porcentual del Estado de Pérdidas y Ganancias

Anélisis Vertical Anélisis Horizontal
Jun-08 06 vs 05 07 vs 06

Ventas Netas 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 5,5% -8,9%
Costo de Ventas 47,0% 53,2% 61,7% 62,4% 19,5% 5,6%
UTILIDAD BRUTA 53,0% 46,8% 38,3% 37,6% -6,9% -25,5%
Gastos de Ventas
Gastos Generales y de Administracion 21,2% 21,0% 25,9% 22,3% 4,3% 12,2%
UTILIDAD OPERATIVA 31,7% 25,8% 12,4% 15,3% -14,3% -56,1%
Ingresos Financieros 0,6% 1,4% 1,3% 0,4% 135,8% -16,1%
Gastos Financieros 7.8% 10,2% 10,5% 12,1% 37,4% -6,1%
Otros Ingresos 0,9% 0,6% 20,2% 40,9% -29,1% 3071,4%
Ingresos Extraordinarios (no recurrentes) 0,0% 22,7% 6,2% 0,0% - -75,3%
Otros Egresos 0,0% 0,6% 1,6% 3,3% - -
Egresos Extraordinarios (no recurrentes) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% - -
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 25,4% 39,6% 27,9% 41,1% 64,8% -35,9%
Impuesto a la Renta 4,7% 7,0% 6,9% 15,4% 56,4% -10,8%
Deducciones y Participaciones 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% - -
UTILIDAD/PERDIDA NETA 20,7% 32,6% 21,0% 25,8% 66,7% -41,3%
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10.12.5. Analisis de los indices Financieros

Liquidez 2005 2006 2007 Jun-08

Razon Corriente (Activo Corriente / Pasivo Corriente) 3,36 1,49 0,71 0,71
Capital de Trabajo (Activo Corriente - Pasivo Corriente) 169,369 41,081 -53,212 -42,513
Razon de Endeudamiento (Total Pasivo / Total Activo) 0,51 0,46 0,41 0,37
Razon Deuda Capital (Total Pasivo / Total Patrimonio) 1,04 0,84 0,70 0,58
Proporcion Deuda a Corto Plazo (Pasivo Corriente / Total Pasivo) 0,12 0,15 0,35 0,30
Proporcion Deuda a Largo Plazo (Pasivo No Corriente / Total Pasivo) 0,88 0,85 0,65 0,70
Rendimiento del Patrimonio (ROE) (Utilidad Neta / Patrimonio) 8,3% 12,6% 6,4%

Rendimiento del Activo (ROA) (Utilidad Neta /Total Activo) 4,1% 6,8% 3,8%

Margen Bruto (Utilidad Bruta / Ventas Netas) 53,0% 46,8% 38,3%

Margen Neto (Utilidad Neta /Ventas Netas) 20,7% 32,6% 21,0%
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11. ANEXOS

11.1. Estados Financieros de la Compaiiia Boliviana de Energia Eléctrica S.A. — Bolivian Power Company, al 31 de
diciembre de 2007
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COMPANIA BOLIVIANA DE ENERGIA ELECTRICA S.A. -

BOLIVIAN POWER COMPANY
Estados financieros consolidados al 31 de diciembre de 2007 y 2006
conjuntamente con el Dictamen del Auditor Independiente
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COMPANIA BOLIVIANA DE ENERGIA ELECTRICA S.A. -
BOLIVIAN POWER COMPANY LIMITED (SUCURSAL BOLIVIA)

Estados financieros consolidados al 31de diciembre de 2007 y 2006

CONTENIDO

Dictamen del auditor independiente

Balances generales consolidados

Estados consolidados de ganancias y pérdidas

Estados consolidados de evolucién del patrimonio neto
Estados consolidados de flujos de efectivo

Notas a los estados financieros

Bs = boliviano
USS = ddlar estadounidense
UFV =

unidad de fomento a la vivienda
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E|ERNST&YOUNG = eossroumis

Fd. Torre Azul, Piso 16

DICTAMEN DEL AUDITOR INDEPENDIENTE

La Paz, 12 de febrero de 2008

A los Senores Directores de

COMPANIA BOLIVIANA DE ENERGIA ELECTRICA S.A.

BOLIVIAN POWER COMPANY LIMITED
La Paz - Bolivia

Hemos examinado los balances generales consolidados de COMPANIA BOLIVIANA DE
ENERGIA ELECTRICA S.A. — BOLIVIAN POWER COMPANY LIMITED al 31 de diciembre
de 2007 y 2006 y los correspondientes estados de ganancias y pérdidas, de evolucion del
patrimonio neto y de flujos de efectivo consolidados por los ejercicios terminados en esas fechas.
asi como las notas 1 a 10 que se acompaiian. Estos estados financieros son responsabilidad de la
Direccion de la Sociedad. Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre estos estados
financieros basados en nuestra auditoria.

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

En nuestra opinién, los estados financieros consolidados antes mencionados presentan
razonablemente, en todo aspecto significativo, la situacion patrimonial y financiera de
COMPANIA BOLIVIANA DE ENERGIA ELECTRICA S.A. — BOLIVIAN POWER
COMPANY LIMITED al 31 de diciembre de 2007 y 2006, los resultados de sus operaciones y los
flujos de efectivo por los ejercicios terminados en esas fechas. de acuerdo con principios de
contabilidad generalmente aceptados en Bolivia.

Tal como se menciona en la Nota 2.a) a los estados financieros, a partir de la gestion 2007 la
Sociedad cambié el indice de reexpresion de los estados financieros a moneda constante, utilizando
la Unidad de Fomento a la Vivienda (“UFV”) en lugar de la cotizacion oficial del doélar
estadounidense, siguiendo los lineamientos de la Resolucién 01/2008 del Consejo Técnico
Nacional de Auditoria y Contabilidad emitida el 11 de enero de 2008.

ERNST & YOUNG LTDA.
Firi iembro,de Young Global

Lic. Aud. Jorge O. Pifieiro T.
Socio

MAT. PROF. N° CAUB-2566
MAT. PROF. N® CAULPZ-1375

Ermst & Young Lida. es Firma Miembro de Emst & Young Global
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COMPANIA BOLIVIANA DE ENERGIA ELECTRICA S.A. -
BOLIVIAN POWER COMPANY LIMITED

BALANCES GENERALES CONSOLIDADOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2007 Y 2006

ACTIVO CORRIENTE

Caja y bancos

Inversiones temporarias

Cuentas por cobrar comerciales
Anticipos a accionistas

Otras cuentas por cobrar (Nota 4.a)
Reclamos al seguro

ACTIVO NO CORRIENTE

Inversiones

Inventarios (Nota 4.b)
Activos fijos (Nota 4.¢)
Cargos diferidos

Total del activo

PASIVO CORRIENTE

Cuentas por pagar comerciales y contratistas
Deudas financieras (Nota 4.d)

Intereses por pagar

Cargas fiscales y sociales (Nota 4.e)

Otras cuentas por pagar

PASIVO NO CORRIENTE

Deudas financieras (Nota 4.d)
Prevision para indemnizaciones
Otras cuentas por pagar

Total del pasivo
PATRIMONIO

Capital pagado (Nota 5)
Ajuste de capital
Aportes por capitalizar
Ajuste de reservas patrimoniales
Resultados acumulados
Total del patrimonio

Total del pasivo y patrimonio

e

José Antonio Ramirez Murillo

Gerente General

Las notas 1 a 10 que se acompanan forman parte integrante de este estado.

2006

2007 (reexpresado)

Bs Bs

(000) (000)
14.395 16.404
22.661 50.528
32772 38.277
30.680 -
21578 28.906
7.969 =
130.055 134.115
407 407
11.164 10968
1.129.792 1.140.135
13.897 16.802
1.155.260 1.168.312
1.285.315 1.302.427
34810 31.194
109313 19.074
1.400 2489
30.064 35.304
1671 1.699
183.267 §89.760
309.392 466.007
35.467 37913
214 -
345.073 503.920
528.340 593.680
438.928 438928
34.978 34978
115.624 115624
9214 9214
158.231 110.003
756.975 708.747
1.285.315 1.302.427
-—

Victor Hugo Meave

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

ESTADOS CONSOLIDADOS DE GANANCIAS Y PERDIDAS POR LOS EJERCICIOS
TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2007 Y 2006

2006
2007 (reexpresado)
Bs Bs
(000) (000)
Ingresos
Por ventas 218.617 260.259
Otros ingresos - Planta Santa Rosa - 6.765
Diversas 11.584 5.838
230.201 272.862
Gastos de operacion (142.113) (145.261)
Depreciacién y amortizacion (59.508) (57.209)
Ganancia bruta 28.580 70.332
Otros ingresos:
Intereses 3.033 3.905
Resultado por venta de activos fijos 834 (492)
Ajuste por inflacién 45.596 (1.243)
Diversos-neto (3.772) 1.581
Otros egresos:
Intereses (24.260) (27.882)
Otros ingresos extraordinarios
Reconstruccién de activos fijos 14.180 61.974
Ganancia antes del Impuesto a las Utilidades 64,191 108.175
Impuesto a las Utilidades de las Empresas (Nota 6) (15.830) (19.152)
Ganancia neta del cjercicio 48.361 89.023

Las notas 1 a 10 que se acompaiian forman parte integrante de este estado,

José Antonio Ramirez Murillo Victor Hugd Meave
Gerente General Contador

111



Emision de Bonos COBEE I

112

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

ESTAINS CONSOLIDADOS DE EVOLUCION DEL

TERMINADOS EL 3 DE DICIEMBRE DI 2007 ¥ 2006

PATRIMONIO NETO POR LOS EJERCICIOS

Importes exp los en moneda del 31 de diciembre de 2007
Ajuste de
Capital Ajuste Aportes por FESErYVAS Hesultados
pagmio de capital capitalizar Etrimoninlcs acumulados Tol
s B s s [ Bs
(L0 (oony Doy 1) [ [

Saldos al | de enero de 2006 438928 - 115.624 40,021 594,573
Resultado por exposicidn a la inflacién 34978 - 9214 1548 45.740
Distribueidn de dividendos ¥ dusies 2 (20,5850 {20.589)
Ganancia neta del gjercicio - $9.023 $9.013
Saldos al 31 de diciembre de 2006 (reexpresido) 438928 34,978 115.624 9214 110,003 08747
Honorarios y grutificaciones - - (REL] (133)
Cianundin neta del ejerccio - A8 361 48 301
Saldos il 31 de diciembre de 2007 438 978 34.978 115.624 9.214 158231 756,975

Los notas | 10 gue se acompaian formsan pare infegrante de este estado,

José Antonio Ramirez Murillo
Gerente General

Victor Hugs Meave
Contador
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COMPARIA BOLIVIANA DE ENERGIA ELECTRICA S.A. -
BOLIVIAN POWER COMPANY LIMITED

ESTADOS CONSOLIDADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO POR LOS EJERCICIOS
TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2007 Y 2006

Flujo de efectivo generado en actividades de operacidn:
Ganancia neta del ejercicio

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

Depreciacion de activos fijos

Previsién para indemnizaciones

Ganancia por reconstruccién de activos fijos
Intereses capitalizados

Otros - neto

Variacidn en activos y pasivos corrientes
Cuentas por cobrar
Inventarios
Cuentas por pagar ¢ intereses
Deudas fiscales y sociales
Cuentas por pagar a largo plazo
Indemnizaciones pagadas
Honorarios y gratificaciones

Flujo de efectivo generado en actividades de operacién
Flujo de efectivo aplicado a actividades de inversion:
Compra de activos fijos y olros activos
Disminucién (Incremento) neto en inversiones temporarias

Otros - neto

Flujo de efectivo aplicado a actividades de inversion

Flujo de efectivo aplicado a actividades de fi facidn:
Ajuste de transferencias a poreion corriente
Pagos de deudas a largo plazo
Incremento de deudas a largo plazo
Pago de dividendos

Flujo de efectivo aplicado a actividades de financiacién
Incremento de efectivo durante el ejercicio

Disponibilidades al inicio del ejercicio
Disponibilidades al cierre del ejercicio

Las notas 1 a 10 que se acompaiian forman pane integrante de este estado.

José Antonio Ramirez Murillo
Gerente General

2006
2007 (reexpresado)
Bs Bs
(000} (000}
48.361 89.023
59.508 57.269
5.535 5701
- (61.975)
(740) (631)
2436 3.143
(25.817)
(197)
8.507
(5.249)
214
(7.981)
(133)

84.444 172.435
(48.703) (118.840)
27.867 59.571

813 3.350
(20.023) (55.919)
153.449)

(38.249) (94.936)
25.268 3.034
- (22.230)
(66.430) (114.132)
(2.009) 2.384
16.404 14.020
14.395 16.404
—

Victor Hugo Meave
Contador
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COMPANIA BOLIVIANA DE ENERGIA ELECTRICA S.A. -
BOLIVIAN POWER COMPANY LIMITED

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS AL 31 DE DICIEMBRE DE
2007 Y 2006

1.

CONSTITUCION Y OBJETO DE LA SOCIEDAD

Compaiiia Boliviana de Energia Eléctrica S.A. - Bolivian Power Company Limited (la Sociedad)
es una sociedad anénima constituida en Nueva Escocia, Canadd y que opera legalmente en Bolivia
desde 1925 mediante Sucursal debidamente inscrita en el Servicio Nacional de Registro de
Comercio (SENAREC) bajo la matricula N° 7-0005-1.

El 4 de mayo de 1990 mediante Resolucion Suprema N° 207640, protocolizada el 21 de julio de
1990, el Supremo Gobierno de Bolivia otorgé a la sociedad controlada COBEE — Sucursal Bolivia
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 eléctrica en calidad de
servicio piblico, sin cardcter de exclusividad. El plazo de la concesion es por 40 afios a partir del
1° de octubre de 1990.

Mediante Resoluciones Supremas N°® 215064 y N° 215474 fechadas el 30 de diciembre de 1994 y
17 de marzo de 1995 respectivamente, se introdujeron modificaciones a la concesion original, con
el propdsito de adaptar dicha concesién a las disposiciones de la Ley de Electricidad promulgada el
21 de diciembre de 1994. La Ley de Electricidad establece que las empresas eléctricas en el
Sistema Interconectado Nacional deberdn estar desagregadas en empresas de generacion.
transmisién y distribucién y dedicadas a una sola de estas actividades. La Compaiiia se encuentra
actualmente en el proceso de conversion de la Concesidn en licencia, de conformidad con las
provisiones de la Ley de Electricidad. La Compaiifa ha cumplido con todas sus obligaciones en
relacién a este asunto y espera que una resolucién favorable por el Gobierno Boliviano sea hecha
en un futuro préximo.

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.

a) Consideracién de los efectos de la inflacién

Los estados financieros al 31 de diciembre de 2007 han sido preparados en moneda constante,
siguiendo los nuevos lineamientos de la Norma de Contabilidad N° 3 revisada el 1 de
septiembre de 2007 y la Resolucién CTNAC 01/2008 de 11 de enero de 2008, ambas emitidas
por el Consejo Técnico Nacional de Auditoria y Contabilidad del Colegio de Auditores de
Bolivia.

Los estados financieros al 31 de diciembre de 2006 han sido preparados en moneda constante,
siguiendo la Norma de Contabilidad N° 3 emitida por el Consejo Técnico Nacional de
Auditoria y Contabilidad del Colegio de Auditores de Bolivia. utilizando como indice de ajuste
la cotizacidn del délar estadounidense con respecto al boliviano.
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COMPARNIA BOLIVIANA DE ENERGIA ELECTRICA S.A. -
BOLIVIAN POWER COMPANY LIMITED

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS AL 31 DE DICIEMBRE DE
2007 Y 2006 (Cont.)

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

b) Uso de estimaciones

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

Si en el futuro las estimaciones realizadas, que estin basadas en el mejor juicio hecho por la
Gerencia a la fecha de los estados financieros, varian con relacién a los montos reales, las
estimaciones originales serdn modificadas en el afio en que corresponda.

¢) Cambios de criterios contables

En aplicacion de las disposiciones establecidas por el Colegio de Auditores de Bolivia en la
Norma Contable N° 3, la Sociedad decidid efectuar la suspensién del ajuste de estados
financieros a moneda constante con base en la cotizacion oficial del dolar estadounidense a
partir del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2007.

Asimismo, en cumplimiento de la Resolucién CTNAC 01/2008 emitida por el Consejo
Técnico Nacional de Auditoria y Contabilidad de 11 de enero de 2008 y en aplicacion de la
Norma Contable arriba citada, la Sociedad resolvié efectuar la reposicién del ajuste por

inflacion de la cuentas no monetarias en los estados financieros, utilizando como indice de
reexpresion la UFV.

El efecto en miles de bolivianos, de la aplicacién de los mencionados cambios, sobre los
estados financieros de la Sociedad al 31 de diciembre de 2007, se detalla a continuacion:

Saldos ajustados Saldos ajustados
con indice ddlar con indice UFV
ganancia ganancia
(pérdida) (pérdida)
(000) (000)
Activos fijos (44.699) 56.948
Obras en construccion (855) 1.638
Inversiones permanentes (17) 30
Patrimonio 26.945 (52.311)
Efecto neto — ganancia (pérdida) (18.626) 6.305
i 6 ==
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COMPANIA BOLIVIANA DE ENERGIA ELECTRICA S.A. -
BOLIVIAN POWER COMPANY LIMITED

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS AL 31 DE DICIEMBRE DE
2007 Y 2006 (Cont.)

d)

e)

Este cambio de criterio origind una pérdida neta por ajuste por inflacion de Bs6.305 (000)
registrada en el estado de ganancias y pérdidas correspondiente a la gestion 2007.

Diferencias de cambio y mantenimiento de valor

De manera conjunta a la revisién de la NC N° 3 comentada en el inciso precedente, el Consejo
Técnico de Auditoria y Contabilidad del Colegio de Auditores de Bolivia modificé la Norma
de Contabilidad N° 6 referida al tratamiento contable de las diferencias de cambio y
mantenimiento de valor; estableciendo que las diferencias de cambio emergentes de
modificaciones en la paridad cambiaria deben imputarse a los resultados del periodo en el que
se originan en la cuenta “diferencias de cambio”. Las variaciones por mantenimiento de valor y
otras indexaciones deben imputarse en la cuenta de resultados del periodo en que
“mantenimiento de valor”.

Hasta la gestion 2006, ambos conceptos eran registrados en la cuenta de resultados “Ajuste por
inflacién y tenencia de bienes™.

Ajuste por inflacién del patrimonio neto

La NC N° 3 Revisada modificé ademds el registro contable de la reexpresién de cuentas del
patrimonio neto que anteriormente se incluia en la cuenta “Ajuste global del patrimonio™.

A partir del ejercicio 2007 la reexpresion del saldo del Capital Social se ajusta en la cuenta
“Ajuste de capital” , la reexpresion de los saldos de las demds cuentas del patrimonio neto,
excepto del resultado acumulado, se reconoce en la cuenta “Ajuste de reservas patrimoniales™,
la reexpresion de los saldos del resultado acumulado se registra en la misma cuenta
patrimonial. En todos los casos el registro contable se realiza contra la cuenta de resultados
“ajuste por exposicion a la inflacién™.

Consolidacion

Los estados financieros de la Sociedad al 31 de diciembre de 2007 y 2006 consolidan las
operaciones de sus sociedades controladas Compaiiia Boliviana de Energia Eléctrica S.A.
Bolivian Power Company Limited - Sucursal Bolivia (COBEE - Sucursal Bolivia) y Servicios
Energéticos S.A. (SESA). Para ello se han seguido los lineamientos generales establecidos por
la Norma de Contabilidad N° 8 (“NC 8"), emitidas por el CTNAC del Colegio de Auditores de
Bolivia.

3. PRINCIPALES CRITERIOS DE VALUACION

Los principales criterios de valuacién utilizados por la Sociedad son los siguientes:
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COMPANIA BOLIVIANA DE ENERGIA ELECTRICA S.A. -
BOLIVIAN POWER COMPANY LIMITED

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS AL 31 DE DICIEMBRE DE
2007 Y 2006 (Cont.)
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 estdn valuadas a su valor nominal mas los intereses devengados.
Las inversiones permanentes estdn valuadas a su valor estimado de realizacion.

¢) Inventarios:

Los materiales y suministros estan valuados a su valor de costo, actualizado a moneda de
cierre en funcién de las variaciones en la cotizacion del délar estadounidense.

d) Activos fijos:

Los bienes del activo fijo estin valuados a su costo de adquisicién actualizado en funcién al
indice (“UFV™) a partir del ejercicio terminado al 31 de diciembre de 2007, entre la fecha de
adquisicion y el cierre del ejercicio al 31 de diciembre de 2006 en funcion de la variacién en
la cotizacion del délar estadounidense, neto de la correspondiente depreciacion acumulada.

La depreciacion de los activos fijos de COBEE — Sucursal Bolivia es calculada por el método
de linea recta aplicando tasas anuales establecidas en la Resolucién DINE 002/91 y 004/95 de
la Direccién Nacional de Electricidad. Dichas tasas fluctdan entre el 2,5% y 20% y son
suficientes para extinguir los valores al final de la vida itil estimada.

La depreciacién de los activos fijos de SESA es calculada por el método de linea recta
aplicando tasas anuales suficientes para extinguir los valores al final de su vida til estimada.

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

El valor en libros y la depreciacién acumulada de los activos fijos vendidos 6 retirados se
descargan de las respectivas cuentas, y la ganancia ¢ pérdida 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 de
mercado.

Las concesiones mineras estin valuadas a su costo actualizado a moneda de cierre en funcion
de las variaciones en la cotizacién del délar estadounidense.
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COMPANIA BOLIVIANA DE ENERGIA ELECTRICA S.A. -
BOLIVIAN POWER COMPANY LIMITED

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS AL 31 DE DICIEMBRE DE
2007 Y 2006 (Cont.)

e)

g

h)

Prevision para indemnizaciones:

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

Patrimonio neto:

Las cuentas del patrimonio neto se reexpresan de acuerdo a lo indicado en la Nota 2. El
efecto de la reexpresion de la cuenta “Capital social”, se expone en la cuenta “Ajuste de
capital” y de la cuenta “Reserva legal” se expone en la cuenta “Ajuste de reservas
patrimoniales”, cuyo saldo sélo se podré aplicar a incrementos de capital o a la absorcion de
pérdidas acumuladas.

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 eléctrico y de las inyecciones netas
de energia al sistema interconectado nacional. SESA reconoce el ingreso por venta en el
momento de la efectiva prestacion del servicio.

Resultados del ejercicio:

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

4. DETALLE DE LOS PRINCIPALES RUBROS

Al 31 de diciembre de 2007 y 2006 la composicion de los principales rubros es la siguiente:

a) Otras cuentas por cobrar

2006

2007 (reexpresado)
Bs Bs

(000) (000)
Pagos adelantados 18.264 20.223
Contratistas 24121 4.276
Cuentas del personal 1.096 865
Cuentas varias por cobrar 97 3.542
21.578 28.906
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COMPANIA BOLIVIANA DE ENERGIA ELECTRICA S.A. -

BOLIVIAN POWER COMPANY LIMITED

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS AL 31 DE DICIEMBRE DE

2007 Y 2006 (Cont.)

b) Inventarios

Materiales y repuestos
Materiales en transito

Previsién para obsolescencia

¢) Activos fijos:

Produccién
Transmisién

Obras en construccién
Propiedad general

Depreciacién acumulada

d) Deudas financieras

Emision de valores de oferta
Piblica — “BONOS COBEE" (1)

Distribucién de utilidades y
conversién a préstamos con
Accionistas (2)

Traspaso

2007

2006
(reexpresado)

Bs
(000)

Bs
(000)

6.506
5.011

7.169
4.197

11517

(353)

11.366

(398)

11.164

10,968

2007

2006
(reexpresado)

Bs
(000)

Bs
(000)

1.574.406
238.919
31.229
111.348

1.552.390
238431
9.354
107.126

1.955.902

(826.110)

1.907.301

(767.166)

1.129.792

1.140.135

2007

2006
(reexpresado)

Bs
(000)

Bs
(000)

230.100

126.555

260.097

164.728

356.655

=10 =

424.825
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COMPANIA BOLIVIANA DE ENERGIA ELECTRICA S.A. -
BOLIVIAN POWER COMPANY LIMITED

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS AL 31 DE DICIEMBRE DE
2007 Y 2006 (Cont.)

2006
2007 (reexpresado)
Bs Bs
(000) (000)

Traspaso 356.655 424825

Préstamo suscrito con Banco

Nacional de Bolivia el 25 de mayo

De 2006 con vencimientos hasta

Febrero de 2019 a tasas de interés

Variables (3) 13.806 3.035

Préstamo suscrito con Banco de

Crédito el 21 de diciembre de

2004 con vencimientos hasta

diciembre de 2009 a la tasa de

Interés de TRE + 4.5% (4) 33.748 57.221

Préstamo suscrito con el Banco de

Crédito el 12 de abril de 2007 con

vencimiento hasta abril de 2015 ala

tasa de interés de 7.5% durante el

primer afo y de TRE + 5% a partir

del segundo afio (5) 14.496

418.705 485.081

Menos:
Porcién corriente 109.313 19.074

Porcién no corriente 309.392 466.007

Deuda por emision de bonos

(1)

120

El 15 de julio de 2005 COBEE - Sucursal Bolivia lanzé una emision de oferta piiblica
denominada BONOS COBEE por USS$ 30.000 (000). La emisién se efectud en tres series
de US$ 10.000 (000) cada una, con vencimientos al 30 de junio de 2008, 2010 y 2012,
respectivamente. Las tasas anuales de interés aplicables a cada serie son 7%, 8,25% y 9%.
COBEE - Sucursal Bolivia utilizé los fondos recaudados en la emision para la
reestructuracién de pasivos financieros, financiamiento de su programa en obras de capital
y para el pago de pasivos corporativos. La emision estd respaldada con una garantia
quirografaria y como mecanismo adicional de respaldo se establecid un fideicomiso para el
pago de intereses.

Como parte de los compromisos de la emisién, la Sociedad se compromete a no realizar
distribuciones de dividendos (i) mientras la Compaiifa se encuentre ante un hecho potencia
de incumplimiento de las obligaciones asumidas en la emision y (ii) cuando exista un
hecho de incumplimiento que cause que la Compaiifa no cumpla con las obligaciones
asumidas en la emisién.

=11 -
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COMPANIA BOLIVIANA DE ENERGIA ELECTRICA S.A. -
BOLIVIAN POWER COMPANY LIMITED

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS AL 31 DE DICIEMBRE DE
2007 Y 2006 (Cont.)

Distribucion de utilidades

(2) El 31 de marzo de 2005 el Directorio de la Sociedad aprobé la distribucion de un
dividendo de US$ 40.000 (000) y su conversion en un préstamo con el accionista de la
Sociedad. Asimismo se resolvié que dicho préstamo no genere intereses y que sea
subordinado en su pago a la emisién de bonos indicada en el acdpite anterior y como asi
también a las deudas bancarias existentes.

Banco Nacional de Bolivia

(3) En fecha 25 de mayo de 2006 SESA suscribié un contrato de préstamo con el Banco
Nacional de Bolivia por US$ 1.800 (000) con el propésito de financiar la construccion de
un inmueble. El préstamo es por un plazo de 150 meses computables a partir de la fecha de
su primer desembolso y su tasa de interés 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 finalizacién del plazo total.

Al 31 de diciembre de 2007 SESA ha recibido desembolsos por la totalidad de este
préstamo.

Banco de Crédito de Bolivia S.A.

(4) El 21 de diciembre de 2004 COBEE - Sucursal Bolivia, suscribi6é un contrato de préstamo
con bancos locales con el propésito de cancelar obligaciones financieras. La Sucursal ha
garantizado esta obligacién principalmente mediante hipoteca o prenda sin desplazamiento
de ciertos de sus equipos de generacion y de ciertos inmuebles. Al 31 de diciembre de
2007 el saldo por pagar por esta obligacion asciende a Bs33.748 (000), equivalentes a
US$4.400 (000).

(&)

—

El 12 de abril de 2007 la Sucursal suscribié un contrato de préstamo con el Banco de
Crédito por US$ 1.890 (000) para la relocalizacion de una unidad generadora a la planta
Angostura en el valle de Miguillas. La Sucursal ha garantizado esta obligacién mediante
hipoteca o prenda sin desplazamiento de ciertos de sus equipos de generacion e inmuebles.

e) Cargas sociales y fiscales:

2006

2007 (reexpresado)
Bs Bs

(000) (000)
Cargas sociales por pagar 318 768
TUE por pagar 18.911 31.566
TVA Debito fiscal 736 463
Retenciones 8.351 706
Provisién para primas 1.748 1.801
30.064 35.304

=12~
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COMPANIA BOLIVIANA DE ENERGIA ELECTRICA S.A. -
BOLIVIAN POWER COMPANY LIMITED

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS AL 31 DE DICIEMBRE DE
2007 Y 2006 (Cont.)

5,

6.

CAPITAL PAGADO

Al 31 de diciembre de 2007 y 2006 el capital pagado y emitido de la Sociedad es de Bs438.928
(000), dividido en 189 acciones.

El valor patrimonial proporcional de cada accién al 31 de diciembre de 2007 y 2006 es de Bs4.005
(000) y Bs3.750 (000) respectivamente.

CONTINGENCIAS

En enero de 1987 COBEE - Sucursal Bolivia fue demandada judicialmente por aplicar tarifas no
autorizadas. El 20 de febrero de 1987 la Corte Superior de Justicia de La Paz determind 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 Direccién Nacional de Electricidad notificé a la Corte Suprema que los demandantes
no se encontraban registrados como usuarios de COBEE - Sucursal Bolivia. No obstante, los
demandantes insisticron en que su reclamo sea nuevamente sometido a la consideracion de la
Direccién Nacional de Electricidad. En esta nueva instancia, la Direccion certificé que bajo los
términos del Cédige de Electricidad, no se habian facturado tarifas no autorizadas; esta
certificacién fue nuevamente rechazada por los demandantes.

El 26 de septiembre de 1989, la Corte Superior de Justicia de La Paz, dispuso que ante la falta de
determinacién del monto demandado en el fallo de la Corte Suprema de Justicia. la cuantia de
dicho monto debia determinarse mediante proceso ordinario. Con fecha 27 de julio de 1996 el
Juez de Partido en lo Civil decreté la Perencién de Instancia del proceso debido a que los
demandantes abandonaron la accién por un perfodo 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 pronuncié a favor de la apelacién de los demandantes y el expediente regreso al
Juzgado de partido en lo Civil.

En agosto de 2005, el Juez de Partido en lo Civil mediante auto fallé que el demandante no ha
cumplido con el requerimiento de la Corte Superior de Justicia de La Paz en lo referente a la
formalizacién de su demanda para la determinacién de la cuantia del monto compensatorio en otro
proceso ordinario. Dado que la formalizacién de la demanda es un requisito indispensable para la
prosecucion de juicio, la Sociedad considera que €ste se encuentra en un proceso de estancamiento
mientras el demandante no actie.

Al momento, no se puede predecir o cuantificar el resultado de esta demanda. pero la Sociedad
considera que en caso de producirse un fallo adverso, ademds de poder recurrir a las instancias de
apelacién previstas en la legislacion vigente, este no tendria un impacto significativo sobre su
situacion patrimonial y financiera. (Ver Nota 7).
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COMPANIA BOLIVIANA DE ENERGIA ELECTRICA S.A. -
BOLIVIAN POWER COMPANY LIMITED

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS AL 31 DE DICIEMBRE DE
2007 Y 2006 (Cont.)

7. TASA DE RETORNO

Segtin disposiciones del Cédigo de Electricidad y del Contrato de Concesién otorgado por el
Supremo Gobierno de Bolivia, COBEE - Sucursal Bolivia tiene el derecho de percibir sobre su
base de tarifas en délares, un retorno del 9% después de deducir todos sus gastos, depreciacion,
intereses sobre préstamos 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
Direccion 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
déficits acumulados al 31 de diciembre de 1989, como asi también cualquier otro saldo en su favor
que pudiera presentar en el periodo comprendido entre el 1° de enero y el 30 de septiembre de
1990.

El saldo de US$ 13.000 (000) también serd 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
compensacién 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 serd recuperable en la fijacion de tarifas de acuerdo con las
disposiciones pertinentes del Cddigo de Electricidad.

Al 31 de diciembre de 2007 y 2006 la Sociedad no ha registrado ningtin activo o pasivo en sus
estados financieros respecto a este asunto.

8. CONTRATOS DE SUMINISTROS

El 6 de junio y el 15 de diciembre de 1995 COBEE - Sucursal Bolivia y Electricidad de La Paz
S.A. (Electropaz) suscribieron un contrato de suministro de energia eléctrica, por el cual COBEE -
Sucursal Bolivia, como generador, se obliga a entregar y vender a Electropaz la produccién de
electricidad de sus plantas hidroeléctricas y térmicas y Electropaz, como distribuidor, se obliga a
comprar toda la electricidad que COBEE - Sucursal Bolivia pueda suministrarle hasta ¢l limite de
lo que Electropaz requiera para satisfacer el suministro en las jurisdicciones municipales de su
concesion.

El contrato tiene vigencia hasta el 21 de diciembre del 2008 y fue aprobado por la Direccién
Nacional de Electricidad en fechas 14 de junio de 1995 y 5 de enero de 1996.

El 6 de febrero de 1996 COBEE - Sucursal Bolivia suscribié un contrato de suministro de energia
eléctrica con Empresa de Luz y Fuerza Eléctrica de Oruro S.A. bajo el mismo tenor y condiciones
del contrato con Electropaz.

El4s
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COMPANIA BOLIVIANA DE ENERGIA ELECTRICA S.A. -
BOLIVIAN POWER COMPANY LIMITED

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS AL 31 DE DICIEMBRE DE
2007 Y 2006 (Cont.)

9

10.

ASPECTOS IMPOSITIVOS

Impuesto sobre las Utilidades de las Empresas:

De acuerdo con la legislacién vigente (Ley N° 1606), las sociedades controladas estin sujetas al
pago del Impuesto a las Utilidades de las Empresas que puede ser considerado como pago a cuenta
del Impuesto a las Transacciones del siguiente ejercicio fiscal. Por lo tanto, debido a que el
Impuesto a las Utilidades de las Empresas determinado es superior al Impuesto a las Transacciones
que las sociedades controladas estiman generar en sus operaciones habituales durante el ejercicio
siguiente, al 31 de diciembre de 2007 y 2006 las provisiones para ¢l Impuesto a las Utilidades se
han imputado de la siguiente forma:

2006
2007 (reexpresado)
Bs Bs

(000) (000)
Cobee — Sucursal Bolivia
Imputacion:
Impuesto a las Utilidades — Resultados 7.517 19.152
Anticipo Impuesto a las Transacciones 10.979 12.184
Provisién para el impuesto a las Utilidades 18.496 31.336
Servicios Energéticos S.A. — SESA
Imputacion:
Impuesto a las Utilidades — Resultados E z
Anticipo Impuesto a las Transacciones 415 230
Provisidn para el impuesto a las Utilidades 415 230

El saldo de la cuenta Impuesto a las Utilidades en el estado de resultados incluye Bs8.314 (000)
correspondientes al Impuesto a las utilidades — Beneficiarios del exterior.

SINIESTRO PLANTA SANTA ROSA

En fecha 16 de febrero de 2003 COBEE - Sucursal Bolivia sufrié la destruccién de su planta de
generacion de energia de Santa Rosa ubicada en el valle de Zongo, por deslizamiento de tierra y
riadas causadas por precipitaciones pluviales intensas en la zona y que motivé que dicha planta
dejara de generar energfa eléctrica. En base a un proceso licitatorio y después del andlisis de las
propuestas recibidas, el 29 de agosto de 2004 COBEE - Sucursal Bolivia suscribié un contrato
para la reconstruccion de la planta, proceso que concluyd en junio de 2006. El costo total de
reconstruccion de la nueva planta ascendié a Bs132.548 (000) — equivalentes a US$ 16.507 (000)
— incluyendo mejoras en su capacidad instalada por aproximadamente 5 MW,

8
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COMPANIA BOLIVIANA DE ENERGIA ELECTRICA S.A. -
BOLIVIAN POWER COMPANY LIMITED

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS AL 31 DE DICIEMBRE DE
2007 Y 2006 (Cont.)

Al 31 de diciembre de 2007 la Sucursal ha recibido US$ 26.052 (000) en concepto de reembolsos
de parte de la compaiiia aseguradora por los costos incurridos en el proceso de reconstruccion de
la planta y en la reparacién de dafios adicionales a su destruccién — tomas de agua, campamentos,
puentes, lineas de transmisidn, etc. - como asi también por el lucro cesante. La diferencia entre el
importe abonado a la Sucursal por la compaiiia aseguradora por el proceso de reconstruccién de la
planta y el valor residual de los activos siniestrados fue registrada al 31 de diciembre de 2007 y de
2006 como una ganancia por US$ 1.849 (000) y US$ 8.080 (000), respectivamente.

d

José Antonio Ramirez Murillo Victor Hugo Meave
Gerente General Contador

& 6.2

125



Emisién de Bonos COBEE ||

126



Emisién de Bonos COBEE ||

11.2. Estados Financieros de la Compafia Boliviana de Energia Eléctrica S.A. — Bolivian Power Company, al 31 de
diciembre de 2006
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COMPANIA BOLIVIANA DE ENERGIA ELECTRICA S.A. -
BOLIVIAN POWER COMPANY

Estados financieros consolidados al 31 de diciembre de 2006 y 2005
Conjuntamente con el Dictamen del Auditor Independiente
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DICTAMEN DEL AUDITOR INDEPENDIENTE
La Paz, 18 de enero de 2007.

A los Sefiores Directores de

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

La Paz - Bolivia

1. Hemos auditado el balance general consolidado de Compaiiia Boliviana de Energia Eléctrica S.A.
— Bolivian Power Company Limited al 31 de diciembre de 2006 y los correspondientes estados
consolidados de ganancias y pérdidas, de evolucién del patrimonio neto y de flujos de efectivo por
el ejercicio terminado en esa fecha, asi como las notas 1 a 10 que se acompaiian. Estos estados
financieros son responsabilidad de la Direccién de la Sociedad. Nuestra responsabilidad es
expresar una opinion sobre estos estados financieros basados en nuestra auditoria. Los estados
financieros consolidados de la Sociedad al 31 de diciembre de 2005, fueron examinados por otros
auditores, cuyo informe de fecha 20 de enero de 2006 expreso una opinion sin salvedades

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

3. En nuestra opinion, los estados financieros consolidados antes mencionados, presentan
razonablemente, en todo aspecto significativo, la situacion patrimonial y financiera de Compaiiia
Boliviana de Energia Eléctrica S.A. — Bolivian Power Company Limited al 31 de diciembre de
2006, los resultados de sus operaciones y sus flujos de efectivo por el ejercicio terminado en esa
fecha de acuerdo con Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados en Bolivia.

Lic. Aud. Jorge O. Pifieiro T.
Socio.

MAT. PROF. N° CAUB-2566
MAT. PROF. N° CAULP-1375

Emst & Young Ltda. es Firma Miembro de Emst & Young Global
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COMPARIA BOLIVIANA DE ENERGIA ELECTRICA S.A. -
BOLIVIAN POWER COMPANY LIMITED

BALANCES GENERALES CONSOLIDADOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2006 Y 2005

2006 2005
(reexpresada)
Bs uss Bs Uss
(000) (000) (000) (000}
ACTIVO CORRIENTE
Caja y bancos 15.193 1.892 12.985 L.el?
Inversiones temporarias 46.799 5.828 101.973 12.699
Cuentas por cobrar comerciales 35.452 4415 31.646 3,941
Otras cuentas por cobrar (Nota 4.2) 26.772 3.334 18.501 2304
Reclamos al seguro - - 68.753 8.562
Crédito Fiscal- IVA (Nota 4.b) - - 7428 925
124216 15469 241.286 30.048
ACTIVO NO CORRIENTE
Inversiones 37 47 377 47
Inventarios (Nota 4.¢) 10.158 1.265 11.627 | 448
Activos fijos (Nota 4.d) 1.055.985 131505 943.485 117.495
Cargos diferidos 15,562 | .938 19.063 2.374
1.082.082 134.755 974.552 121.364
Total del activo 1.206.298 150224 1.215.838 151.412
PASIVO CORRIENTE
Cuentas por pagar comerciales y contratistas 28.892 3.598 25.584 3.186
Deudas financieras (Nota 4.e) 17.666 2.200 17.666 2.200
Intereses por pagar 2305 287 136 17
Cargas fiscales y sociales (Nota 4.3 32.698 4.072 20.356 2.535
Otras cuentas por pagar 1.574 196 §.175 1.018
83.135 10.353 71.917 8.950
PASIVO NO CORRIENTE
Deudas financieras (Nota 4.¢} 431612 53,750 516,730 64.350
Prevision para indemnizaciones 35.115 373 32.192 4.009
Olras cuentas por pagar - - 426 53
466.727 58.123 349,348 68.412
Total del pasivo 549.862 68476 621.265 71.368
PATRIMONIO
Capital pagado (Nota 5) 438,928 54.661 438.928 54.661
Aportes adicionales 115.624 14,399 115.624 14.399
Resultados acumulados 101.884 12,688 40.021 4.984
Total del patrimonio 636436 81.748 594,573 74.044
Total del pasivo y patrimonio 1.206.298 150224 1.215.838 151.412

Las notas 1 a 10 que se acompanan forman parte integrante de este estado.

Q
Do X -

lares Victor H\1g0 Meave
ierente General Contador

Lemailre :
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COMPANIA BOLIVIANA DE
BOLIVIAN POWER COMPANY LIMITED

ESTADO CONSOLIDADO DE GANANCIAS Y PERDIDAS POR LOS EJERCICIOS
TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2006 Y 2005

Ingresos
Por ventas
Otros ingresos - Planta Santa Rosa
Diversas

Gastos de operacion
Depreciacién y amortizacién

Ganancia bruta

Otros ingresos:
Intereses
Resultado por venta de activos fijos
Ajuste por inflacién y tenencia de
bienes

Diversos-neto de otros egresos

Otros egresos:
Intereses

Otros ingresos extraordinarios;
Reconstruceion de activos fijos

Ganancia antes del Impuesto a las Utilidades

Impuesto a las Urilidades de las Empresas

Ganangia neta del ejercicio

ERGIA ELECTRICA S.A. -

2006 2005
(Reexpresado)
Bs Uss Bs Us$
(000) (000) {000) 1000y
241.050 30.019 215477 26.834
6.266 780 15851 1.974
5.407 673 8:150 1.015
252723 31.472 239478 29.823
(134.540) (16,755) (112.597) (14.022)
(53.042) (6.605) (50.870) (6.335)
65.141 B.112 76.011 9.466
3617 450 1.534 191
(4506) (57) 883 110
(1.152) (142) 763 95
[ 4064 182 418 52
(25.824) (3.216) (18.798) (2.341)
57.400 7.148 %
100,190 12.477 60.811 7.573
(17.738) (2.209) {11.339) (1.412)
£2.452 10.268 49.472 6.161

Las notas | a 10 que se acompaiian forman parte integrante de este estado

X

Juli j/ém;ﬂtre Solares
Gerente General

=]

Victor Hu:!v Meave
Contador
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COMPANIA BOLIVIANA DE
BOLIVIAN POWER COMPA?

RGI

ELECTRICA S.A. -
' LIMITED

ESTADOS DE EVOLUCION DEL PATRIMONIO NETO POR LOS EJERCICIOS

Saldos al 1 de enero de 2005
Distribucién de dividendos vy ajustes
Apropiacidn a préstamo de accionistas
Ganancia neta del ejercicio

Saldos al 31 de diciembre de 2003
Distribucion de dividendos y ajustes
Ganancia neta del ejercicio

Saldos al 31 de diciembre de 2006

Saldos al | de enero de 2005
Distribucion de dividendos y ajustes
Apropiacion a préstamo de accionistas
Ganancia neta del ejercicio

Saldos al 31 de diciembre de 2005
Distribucién de dividendos v ajustes
Gunancia neta del ejercicio

Saldos al 31 de diciembre de 2006

TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2006 Y 2005

Importes expresados en moneda del 31 de diciembre de 2006

Capital Aportes Resultados
pagado adicionales acumulados Total
Bs Bs Bs Bs
(000 (000) ({00 (040}
438.928 115.624 324380 878.932
- - (12.631) (12.631)
(321.200) (321.200)
- 49.472 545,100
438.928 115.624 40.021 594572
- (20.589) (20.589)
§2.452 §2.452
438.928 115.624 101.884 656435

Importes expresados en délares estadounidenses

Capital Aportes Resultados
pagado licionales acumulad; Total
Uss USs$ uss US$
(vooy (000} (00m) (000)
54.061 14.399 40.396 109,456
= (L.573) (1.573)
- (40.000) (40.000)
= 6.161 6.161
54.661 14.399 4.984 T4.044
E = (2.564) (2.564)
2 S 10.268 10.268
S4.6601 14.399 12.688 81.748

Las notas | a 10 que se acompanan forman parte iniegrante de este estado,

Q)

~
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COMPARNIA BOLIVIANA DE ENERGIA ELECTRICA S.A. -

BOLIVIAN PO

R COMPANY LIMITED

ESTADO CONSOLIDADO DE FLUJOS DE EFECTIVO POR LOS EJERCICIOS
TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2006 Y 2005

Flujo de efective de actividades operativas:
Ganangcia neta del gjercicio

Ajustes para conciliar fos resuliados del ejercicio con el flujo de
efectivo de operaciones:

Depreciacion de activos fijos

Prevision para indemnizaciones

Ganancia por reconstruceion de activos fijos
Intereses capitalizados

Otros - neto

Disminucién (Incremento} en cuentas por cobrar
Disminucion (Incremento) en inventarios
(Disminucién) Incremento en cuentas por pagar e intereses
Incremento en deudas fiscales y soclales
(Disminucién) en cuentas por pagar a largo plazo
Indemnizaciones pagadas

Flujo de efectivo proveniente de actividades operativas
Flujo de efective de actividades de inversion:

Compra de activos fijos v otros activos

Disminucion (Incremento) neto en inversiones lemporarias

Otros - neto

Flujo de efectivo {utilizado en) de actividades de inversion

Flujo de efectivo de actividades de financial

Pagos de deudas a largo plazo
Obtencitn de nuevos préstamios y emisidn de bonos
Pago de dividendos
Flujo de efectivo (utilizada en) proveniente de actividades de financiamiento

Incremento de efectivo durante el gjercicio

Disponibilidad
Disponibilidad

s al inicio del ejercicio

s al cierre del gjercicio

Las notas | a 10 que se acompanan forman parte integrante de este estado.

Vi

2006 2005
(reexpresadol

Bs LSS Bs US$

() (00O} (004 (0001
82452 10.268 49472 6.161
53042 6.605 S50.870 6.335
5.280 658 3316 413
(57.401) {7.148) - -
(584) % 410} (5h
2911 363 {1.847) (230}
64104 7.983 (45.048) (5.a10y
| 464 183 (3.340) 416y
(1.124) (140} 12.808 1.595
12342 1.537 281 s
(426) (33) (803) (1003
(2.357) (294) (2.377) (296)
139708 19.889 52.922 7.836
(110.069) (21,071) 2.624)
55174 (95.003) (11831
3103 620 7
(51.792) (6,450} (14.378)
(87.929) (10.950) (164.213} (20.450)
2810 350 240,900 30.000
(20.589) (2.564) (16,060} (2.000)

(105708} (13.164) 60.627
2208 275 8.005 1.008
12,985 1617 4.890 609
15.193 1.892 12.985 1.617
—

ilio Lemaitre Selares
Gerente General

Vietor ]mgn Meave

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

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2006 Y 2005

1. CONSTITUCION Y OBJETO DE LA SOCIEDAD

Compaiifa Boliviana de Energfa Eléctrica S.A. - Bolivian Power Company Limited (la Sociedad)
es una sociedad anénima constituida en Nueva Escocia, Canadd y que opera legalmente en Bolivia
desde 1925 mediante Sucursal debidamente inscrita en el Servicio Nacional de Registro de
Comercio (SENAREC) bajo la matricula N°® 7-0005-1.

El 4 de mayo de 1990 mediante Resolucion Suprema N° 207640, protocolizada el 21 de julio de
1990, el Supremo Gobierno de Bolivia otorgé a la sociedad controlada COBEE — Sucursal Bolivia
una concesién 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 energfa eléctrica en calidad de
servicio piblico, sin cardcter de exclusividad. El plazo de la concesién es por 40 afios a partir del
1° de octubre de 1990.

Mediante Resoluciones Supremas N° 215064 y N°® 215474 fechadas el 30 de diciembre de 1994 y
17 de marzo de 1995 respectivamente, se introdujeron modificaciones a la concesion original, con
el propésito de adaptar dicha concesién a las disposiciones de la Ley de Electricidad promulgada
el 21 de diciembre de 1994. La Ley de Electricidad establece que las empresas eléctricas en el
Sistema Interconectado Nacional deberdn estar desagregadas en empresas de generacién,
transmision y distribucién y dedicadas a una sola de estas actividades.

2. BASES DE PRESENTACION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS

Los presentes estados financieros han sido confeccionados de conformidad con los principios de
contabilidad generalmente aceptados en Bolivia, aplicados en forma consistente con relacién al
ejercicio anterior.

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

Consolidacion:

Los estados financieros de la Sociedad al 31 de diciembre de 2006 y 2005 consolidan las
operaciones de sus sociedades controladas Compaiifa Boliviana de Energia Eléctrica S.A.
Belivian Power Company Limited - Sucursal Bolivia (COBEE - Sucursal Bolivia) y Servicios
Energéticos S.A. (SESA). Para ello se han seguido los lineamientos generales establecidos por la
Norma de Contabilidad N° 8 (“NC 87), emitidas por el Consejo Técnico Nacional de Auditorfa y
Contabilidad del Colegio de Auditores de Bolivia.
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COMPANIA BOLIVIANA DE ENERGIA ELECTRICA S.A. -
BOLIVIAN POWER COMPANY LIMITED

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2006 Y 2005

Consideraci6n de los efectos de la inflacién:

De acuerdo con la Norma de Contabilidad N° 3 (“NC 3") del Consejo Técnico Nacional de
Auditorfa y Contabilidad del Colegio de Auditores de Bolivia, los estados financieros han sido
preparados en moneda constante, reconociendo en forma integral los efectos de la inflacién. Para
ello se ha utilizado como indice de ajuste la variacién en la cotizacién del boliviano con relacién
al délar estadounidense, excepto por la actualizacién de créditos y deudas impositivas que, de
acuerdo a las disposiciones de la Ley N° 2434 de fecha 21 de diciembre de 2002, se actualizan en
funcién a la variacién de la Unidad de Fomento a la Vivienda (U.F.V.).

La cotizacién del délar estadounidense al 31 de diciembre de 2006 y 2005 era de 8,03 y 8,08,
respectivamente.

Moneda de cuenta:

Los estados financieros consolidados en bolivianos que se exponen en la primera v tercera
columna han sido expresados en délares estadounidenses (segunda v cuarta columna) solamente
para la conveniencia del lector. Para facilitar la consolidacién se ha convertido linea a linea los
mentos en bolivianos de acuerdo con el tipo de cambio mencionado anteriormente, excepto por el

ajuste global del patrimonio el cual ha sido incluido en la cuenta capital y aportes adicionales.

3. PRINCIPALES CRITERIOS DE VALUACION

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

a) Saldos en moneda extranjera:
Se convirtieron a los tipos de cambio vigentes al cierre de cada ejercicio para la liquidacion
de estas operaciones, incorporando de corresponder, los intereses devengados. Las
diferencias de cambio devengadas fueron imputadas a resultados.

b) Inversiones:

Las inversiones temporarias estdn valuadas a su valor nominal ms los intereses devengados.
Las inversiones permanentes estdn valuadas a su valor estimado de realizacién.

¢) Inventarios:

Los materiales y suministros estdn valuados a su valor de costo, actualizado a moneda de
cierre en funcién de Jas variaciones en la cotizacién del délar estadounidense.

=6
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COMPANIA BOLIVIANA DE ENERGIA ELECTRICA S.A. -
BOLIVIAN POWER COMPANY LIMITED

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2006 Y 2005

d) Activos fijos:

Los activos fijos estdn valuados a su valor de costo, actualizado a moneda de cierre en
funcién de las variaciones en la cotizacién del délar estadounidense, neto de la
correspondiente depreciacién acumulada.

La depreciacion de los activos fijos de COBEE — Sucursal Bolivia es calculada por el método
de linea recta aplicando tasas anuales establecidas en la Resolucion DINE 002/91 y 004/95 de
la Direccién Nacional de Electricidad. Dichas tasas fluctian entre el 2,5% y 20% y son
suficientes para extinguir los valores al final de la vida dul estimada.

La depreciacién de los activos fijos de SESA es calculada por el método de linea recta
aplicando tasas anuales suficientes para extinguir los valores al final de su vida dtil estimada.

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

El valor en libros y la depreciacién acumulada de los activos fijos vendidos & retirados se
descargan de las respectivas cuentas. y la ganancia 6 pérdida 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 de
mercado.

Las concesiones mineras estdn valuadas a su costo actualizado a moneda de cierre en funcion
de las variaciones en la cotizacién del délar estadounidense.

e) Prevision para indemnizaciones:
La previsién 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 afios de antigiiedad en su empleo va es acreedor a la indemnizacion
equivalente a un mes de sueldo por afio de servicio, incluso en los casos de retiro voluntario.
f) Patrimonio neto:
La Sociedad ajusta el total del patrimonio actualizindolo en funcién de la variacién en la
cotizacién oficial del ddlar estadounidense respecto ala moneda nacional. El ajuste
correspondiente a cada cuenta se expone en su misma linea.

g) Reconocimiento de ingresos:

COBEE - Sucursal Bolivia reconoce en forma mensual sus ingresos por ventas en funcién de
la potencia firme disponible y reconocida para el mercado eléctrico v de las inyecciones netas

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

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2006 Y 2005

de energfa al sistema interconectado nacional. SESA reconoce el ingreso por venta en el
momento de la efectiva prestacion del servicio,

Resultados del ejercicio:

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

4. DETALLE DE LOS PRINCIPALES RUBROS

a)

b)

Al 31 de diciembre de 2006 y 2005 ia composicion de los principales rubros es la siguiente:

Otras cuentas por cobrar

2006 2005
(reexpresado)

Bs US$ Bs US$

(000) (000) (000) (000)
Pagos adelantados 18.730 2333 16.791 2.091

Contratistas 3.960 493

Cuentas del personal 801 100 827 103
Cuentas varias por cobrar 3.281 408 883 110
26.772 3.334 18.501 2,304

Crédito Fiscal IVA

Con motivo de la fiscalizacién tributaria efectuada por el Servicio de Impuestos Nacionales
(“SIN™) durante la gestion 2003 a Compaiiia Eléctrica Central Bulo Bulo S.A. (CECBB), la
transferencia a CECBB de ciertos créditos fiscales IVA por parte de COBEE - Sucursal Bolivia
fue objetada por el SIN. Dichos créditos fiscales [VA se relacionan con costos y gastos del
proceso de construccion de las instalaciones de CECBB y que fuera emprendida por COBEE -
Sucursal Bolivia en 1999. Con anterioridad a la entrada en operaciones de CECBB, COBEE -
Sucursal Bolivia transfirié a CECBR la licencia de generacién y los activos y pasivos
relacionados con la construccién de sus instalaciones. entre ellas los créditos fiscales IVA
mencionados. El SIN comunicé a CECBB que el monto de créditos fiscales IVA transferidos
excedia los pardmetros autorizados por ley en Bs30.719 (000) y que este importe debia ser
devuelto COBEE - Sucursal Bolivia, entidad en la cual se originaron dichos créditos fiscales
IVA.

En octubre de 2003 y en cumplimiento del requerimiento de! SIN, COBEE - Sucursal Bolivia
rectificd sus declaraciones juradas impositivas y se inicid el proceso de devolucion a CECBB
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COMPANIA BOLIVIANA DE ENERGIA ELECTRICA S.A. -
BOLIVIAN POWER COMPANY LIMITED

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2006 Y 2005

de los créditos fiscales IVA transferidos en exceso. El reembolso a CECBB comenzd en
febrero de 2004, una vez que el SIN emitié las resoluciones de autorizacién de dicho proceso.

¢) Inventarios
2006 2005
(reexpresado)
Bs uUss Bs US$
(000) (000) (000) (000)
Materiales y repuestos 6.640 827 6.854 854
Materiales en trdnsito 3.887 484 5.143 640
10.527 1.311 11.997 1.494
Previsidn para obsolescencia (369) (46) (370) (46)
10.158 1.265 11.627 1.448
d) Activos fijos:
2006 2005
(reexpresado)
Bs US$ Bs US$
(000) (000) (000) (000)
Produccidn 1.437.812 179.053 1.287.381 160.321
Transmisién 220.833 27.501 219.853 27.379
Obras en construccion 8.664 1.079 8.166 1.017
Propiedad general 99.219 12.356 96.775 12.052
1.766.528 219.991 1.612.175 200.769
Previsién para obsolescencia (710.543) (88.486) (668.690) (83.274)
1.055.985 131,505 943,485 117.495

-9-
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COMPANIA BOLIVIANA DE ENERGIA ELECTRICA S.A. -
BOLIVIAN POWER COMPANY LIMITED

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2006 Y 2005

Deudas financieras

Emisién de valores de oferta
Piblica - “BONOS COBEE”

Distribucién de utilidades y
conversion a préstamos con
Accionistas

Préstamo suscrito con Banco
Nacional de Bolivia el 25 de mayo
De 2006 con vencimientos hasta
Febrero de 2019 a tasas de interés
Variables

Préstamo suscrito con Banco de
Crédito el 21 de diciembre de
2004 con vencimientos hasta
diciembre de 2009 a la tasa de
interés de TRE + 4.5%

Menos:
Porcién corriente

Porcidn no corriente

2006

2005

Bs
(000)

US$
(000)

(reexpresado)
Bs

(000)

Us$
(000)

240,900

152.570

2.810

52.998

30.000

19.000

350

6.600

240.900

70.664

30.000

27.750

8.800

449.278

17.666

55.950

2.200

534.396

17.666

66.550

2.200

431.612

53.750

516.730

64.350

1) El 15 de julio de 2005 COBEE - Sucursal Bolivia lanzé una emisién de oferta ptblica

denominada BONOS COBEE por US$ 30.000.000. La emisién se efectud en tres series de
USS 10.000.000 cada una, con vencimientos al 30 de junio de 2008. 2010 y 2012,
respectivamente. Las tasas anuales de interés aplicables a cada serie son 7%, 8.25% y 9%.
COBEE - Sucursal Bolivia utilizd los fondos recaudados en la emision para la
reestructuracién de pasivos financieros, financiamiento de su programa en obras de capital
y para el pago de pasivos corporativos. La emisién estd respaldada con una garantia
quirografaria y como mecanismo adicional de respaldo se establecid un fideicomiso para el
pago de intereses.

Como parte de los compromisos de la emision, la Sociedad se compromete a no realizar
distribuciones de dividendos (i) mientras la Compafifa se encuentre ante un hecho potencia
de incumplimiento de las obligaciones asumidas en la emision v (ii) cuando exista un hecho
de incumplimiento que cause que la Compaiiia no cumpla con las obligaciones asumidas en
la emision,

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

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2006 Y 2005

2) El 31 de marzo de 2005 el Directorio de la Sociedad aprobd la distribucién de un dividendo
de US$ 40.000.000 y su conversién en un préstamo con el accionista de la Sociedad.
Asimismo se resolvié que dicho préstamo no genere intereses y que sea subordinado en su
pago a la emisién de bonos indicada en el acdpite anterior y como asi también a las deudas
bancarias existentes.

5]
—

Hasta el 21 de diciembre de 2004 COBEE - Sucursal Bolivia mantenia un préstamo con
CORPORACION ANDINA de FOMENTO (CAF). Esta obligacion fue adquirida para
financiar las erogaciones emergentes del programa de expansién de instalaciones
hidroeléctricas en el valle de Zongo en el perfodo 1995-1999. El 21 de diciembre de 2004
COBEE - Sucursal Bolivia, suscribié un contrato de préstamo con bancos locales con el
propésito de cancelar su endeudamiento con la CAF y ha garantizado esta nueva obligacién
principalmente mediante hipoteca o prenda sin desplazamiento de ciertos de sus equipos de
generacién y de ciertos inmuebles. El 25 de noviembre de 2005 COBEE-Sucursal Bolivia
prepagd US$ 5.400.000 de esta obligacién como parte de su programa de reestructuracion
de pasivos financieros.

4

=

En fecha 25 de mayo de 2006 SESA suscribié un contrato de préstamo con el Banco
Nacional de Bolivia por US$ 1,800,000 con el propésito de financiar la construccién de un
inmueble. El préstamo es por un plazo de 150 meses computables a partir de la fecha de su
primer desembolso y su tasa de interés 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
finalizacién del plazo total.

Al 31 de diciembre de 2006 SESA ha recibido US$ 350,000 en concepto de desembolsos de
este préstamo.

f) Cargas sociales y fiscales:

2006 2005
(reexpresado)

Bs Us$ Bs US$

(000) (000) (000) (000)
Cargas sociales por pagar 711 89 313 39
IUE por pagar 29236 3.641 18.011 2243
IVA Debito liscal 429 53 40 5
Retenciones 654 81 434 54
Provisién para primas | 668 208 1.558 194
32.698 4.072 20.356 2:535

-11 -
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COMPANIA BOLIVIANA DE ENERGIA ELECTRICA S.A. -
BOLIVIAN POWER COMPANY LIMITED

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2006 Y 2005

5. CAPITAL PAGADO

Al 31 de diciembre de 2006 y 2005 el capital pagado y emitido de la Sociedad es de Bs438,928
(000), equivalente a US$ 54.661 (000) dividido en 189 acciones de US$ 289 (000), de valor
nominal cada una.

El valor patrimonial proporcional de cada accién al 31 de diciembre de 2006 y 2005 es de USS
433 (000) y USS 392 (000) respectivamente.

CONTINGENCIAS

En enero de 1987 COBEE - Sucursal Bolivia fue demandada judicialmente por aplicar tarifas no
autorizadas. El 20 de febrero de 1987 la Corte Superior de Justicia de La Paz determiné que la
demanda era infundada. Este fallo fue revocado por la Corte Suprema de Justicia y el caso fue
enviado a la Direccién Nacional de Electricidad para que se determine el monto cobrado en
exceso. La Direccién Nacional de Electricidad notificé 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 reclamo sea nuevamente sometido a la consideracién de la
Direccién Nacional de Electricidad. En esta nueva instancia, la Direccién certificd que bajo los
términos del Cédigo de Electricidad, no se habfan facturado tarifas no autorizadas: esta
certificacién fue nuevamente rechazada por los demandantes.

El 26 de septiembre de 1989, la Corte Superior de Justicia de La Paz, dispuso que ante la falta de
determinacién del monto demandade en el fallo de la Corte Suprema de Justicia, la cuantia de
dicho monto debia determinarse mediante proceso ordinario. Con fecha 27 de julio de 1996 el
Juez de Partido en lo Civil decreté la Perencién de Instancia del proceso debido a que los
demandantes abandonaron la accién por un periodo mayor al requerido legalmente para la
prosecucién 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 pronuncié a favor de la apelacién de los demandantes y el expediente regreso al
Juzgado de partido en lo Civil.

En agosto de 2003, ¢l Juez de Partido en lo Civil mediante auto fallé que el demandante no ha
cumplido con el requerimiento de la Corte Superior de Justicia de La Paz en lo referente a la
formalizacién 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 de juicio, la Sociedad considera que éste se encuentra en un proceso de estancamiento
mientras el demandante no actué.

Al momento, no se puede predecir o cuantificar el resultado de esta demanda. pero la Sociedad
considera que en caso de producirse un fallo adverso, ademds de poder recurrir a las instancias de
apelacidn previstas en la legislacidn vigente, este no tendria un impacto significativo sobre su
situacion patrimonial y financiera. (Ver Nota 7).

=13
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NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2006 Y 2005

TASA DE RETORNO

Segtin disposiciones del Cédigo de Electricidad y del Contrato de Concesién otorgado por el
Supremo Gobierno de Bolivia, COBEE - Sucursal Bolivia tiene el derecho de percibir sobre su
base de tarifas en délares, un retorno del 9% después de deducir todos sus gastos, depreciacién,
intereses sobre préstamos 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
Direccién Nacional de Electricidad, COBEE - Sucursal Bolivia ha condonado a favor del Estado
Boliviano la suma de US$ 40.788 (000) sobre un total de USS 53.788 (000) correspondientes a
déficits acumulados al 31 de diciembre de 1989, como asi también cualquier otro saldo en su favor
que pudiera presentar en el perfodo comprendido entre el i° de enero y el 30 de septiembre de
1990.

El saldo de USS$ 13.000 (000) también serd 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
compensacién de obligaciones por constituir suma liquida y exigible.

En caso de no prosperar la compensacién de obligaciones, el monto por el cual fuera penada
COBEE - Sucursal Bolivia serd recuperable en la fijacién de tarifas de acuerdo con las
disposiciones pertinentes del Cdodigo de Electricidad.

CONTRATOS DE SUMINISTROS

El 6 de junio y el 15 de diciembre de 1995 COBEE - Sucursal Bolivia y Electricidad de La Paz
S.A. (Electropaz) suscribieron un contrato de suministro de energfa eléctrica, por el cual COBEE -
Sucursal Bolivia, como generador, se obliga a entregar y vender a Electropaz la produccidn de
electricidad de sus plantas hidroeléctricas y térmicas y Electropaz, como distribuidor, se obliga a
comprar toda la electricidad que COBEE - Sucursal Bolivia pueda suministrarle hasta el limite de
lo que Electropaz requiera para satisfacer el suministro en las jurisdicciones municipales de su
concesion.

El contrato tiene vigencia hasta el 21 de diciembre del 2008 y fue aprobado por la Direccidn
Nacional de Electricidad en fechas 14 de junio de 1995 v 5 de enero de 1996.

El 6 de febrero de 1996 COBEE - Sucursal Bolivia suscribié un contrato de suministro de energia
eléctrica con Empresa de Luz y Fuerza Eléctrica de Oruro S.A. bajo el mismo tenor y condiciones
del contrato con Electropaz.
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COMPANIA BOLIVIANA DE ENERGIA ELECTRICA S.A. -
BOLIVIAN POWER COMPANY LIMITED

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2006 Y 2005

9. ASPECTOS IMPOSITIVOS
Impuesto sobre las Utilidades de las Empresas:

a) De acuerdo con la legislacién vigente (Ley N° 1606), las sociedades controladas estin sujetas al
pago del Impuesto a las Utilidades de las Empresas que puede ser considerado como pago a
cuenta del Impuesto a las Transacciones del siguiente ejercicio fiscal. Por lo tanto, debido a
que el Impuesto a las Utilidades de las Empresas determinado es superior al Impuesto a las
Transacciones que las sociedades controladas estiman generar en sus operaciones habituales
durante el ejercicio siguiente, al 31 de diciembre de 2006 y 2005 las provisiones para el
Impuesto a las Utilidades se han imputado de la siguiente forma:

2006 2005
(reexpresado)
Bs Uss Bs Us$

(000) (000) (000) (000)
Cobee — Sucursal Bolivia
Provision para el impuesto a las Ulilidades 29.023 3.614 17.409 2.168
Imputacion:
Impuesto a las Utilidades — Resultados 17.738 2.209 10.905 1.358
Anticipo Impuesto a las Transacciones 11.285 1.405 6.504 810
Servicios Energéticos S.A. - SESA
Provisién para el impuesto a las Utilidades 213 27 603 75
Imputacién:
Impuesto a las Utilidades — Resultados 433 54
Anticipo Impuesto a las Transacciones 213 27 170 21

b) De acuerdo con las disposiciones del Convenio suscrito en mayo de 1997 entre el Gobierno de
Bolivia y la Commonwealth Development Corporation (“CDC”), accionista de la Sociedad.
CDC estd exenta de toda clase de gravamen tributario y de derechos aduaneros. Asimismo, los
pagos y remisiones de intereses, dividendos, honorarios u otros bienes a CDC estin exentos de
toda tributacién. Adicionalmente, el convenio establece que las condiciones de operacién,
privilegios y franquicias acordados en este convenio se extenderdn también a las filiales de
propiedad absoluta de CDC, previa acreditacién de esta condicion ante e! Ministerio de
Hacienda de Bolivia.

A partir del 29 de abril de 2004, la Sociedad, y por lo tanto su Sucursal en Bolivia, son filiales
de propiedad absoluta de CDC, tal cual se acredité con la documentacién presentada ante el
Ministerio de Hacienda en fecha 4 de marzo de 2003. Por tal razdn, es aplicable a partir de la

-14 -
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NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2006 Y 2005

gestion 2004 la exencién correspondiente a la retencion sobre utilidades de la Sucursal que
deban ser acreditadas a su Casa Matriz.

10. SINIESTRO PLANTA SANTA ROSA

En fecha 16 de febrero de 2003 COBEE - Sucursal Bolivia sufrid la destruccién de su planta de
generacion de energia de Santa Rosa ubicada en el valle de Zongo, por deslizamiento de tierra y
riadas causadas por precipitaciones pluviales intensas en la zona y que motivé que dicha planta
dejara de generar energia eléctrica. En base a un proceso licitatorio y después del andlisis de las
propuestas recibidas, el 29 de agosto de 2004 COBEE - Sucursal Bolivia suscribié un contrato
para la reconstruccién de la planta, proceso que concluyd en junio de 2006. El costo total de
reconstruccion de la nueva planta ascendié a Bs. 132,548 (000) — equivalentes a US § 16.507
(000) — incluyendo mejoras en su capacidad instalada por aproximadamente 5 MW.

Al 31 de diciembre de 2006 COBEE - Sucursal Bolivia ha recibido Bs. 171.940 (000) —
equivalentes a US § 21.412 (000) — en concepto de reembolsos de parte de la compafia
aseguradora por los costos incurridos en el proceso de reconstruccién de la planta y en la
reparacion de daios adicionales a su destruccion - tomas de agua, campamentos, puentes, lineas
de transmision, etc.-, como asi también por el lucro cesante. La diferencia entre el importe
abonado a COBEE - Sucursal Bolivia por la compaiia aseguradora por el proceso de
reconstruccién de la planta v el valor residual de los activos siniestrados fue registrada al 31 de
diciembre de 2006 como una ganancia por Bs. 57.400(C00) — US § 7.148 (000).

Q.
e 2 i s

Jyfio Lemaitre Solares Victor Hugo Meave
Gerente General Contador

-15-
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11.3. Estados Financieros de la Compafiia Boliviana de Energia Eléctrica S.A. — Bolivian Power Company, al 30 de junio
de 2008
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COMPANIA BOLIVIANA DE ENERGIA ELECTRICA S.A.
Bolivian Power Company Limited
Sucursal en Bolivia

Tel: 2782474 Casilla 353
Fax 591-2-2785920 (cosee) La Paz - Bolivia
e-mail: cobee@ccbee.com 8eC, / NIT: 1020579023

La Paz, 8 de agosto de 2008

INFORME SOBRE ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS DE
COMPANIA BOLIVIANA DE ENERGIA ELECTRICA S.A. — BOLIVIAN
POWER COMPANY LIMITED - POR EL PERIODO DE SEIS MESES
TERMINADO EL 30 DE JUNIO DE 2008.

Mediante |a presente declaro que he evaluado y verificado a través de la aplicacion de
procedimientos de control que considere necesarios en las circunstancias, la
documentacion y registros contables que sustentan la informacion detallada en los
estados financieros consolidados de la Compania Boliviana de Energia Eléctrica S.A. -
Bolivian Power Company Limited al 30 de junic de 2008.

En mi opinion, los estados financieros adjuntos presentan informacion confiable sobre
la situacion patrimonial, economica y financiera de la Sociedad al 30 de junio de 2008 y
los resultados de sus operaciones por el periodo comprendido entre el 1° de enero y el
30 de junio de 2008 y estan respaldados con documentacién suficiente y pertinente.

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

Lt —
Lic. Enrlque Ardico | odrlguez
MAT. PROF. No. CAUB - 1750
MAT. PROF. No. CAULP - 879

2
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COMPARNIA BOLIVIANA DE ENERGIA ELECTRICA S.A. -

BOLIVIAN POWER COMPANY LIMITED

BALANCE GENERAL CONSOLIDADO AL 30 DE JUNIO DE 2008

(Cifras expresadas en bolivianos - Nota 2.a)

ACTIVO CORRIENTE

Caja y bancos

Inversiones temporarias

Cuentas por cobrar comerciales
Anticipos a accionistas

Otras cuentas por cobrar (Nota 4.a)
Reclamos al seguro

ACTIVO NO CORRIENTE

Inversiones

Inventarios (Nota 4. b)
Activos fijos (Nota 4.¢)
Cargos diferidos

Total del activo
PASIVO CORRIENTE

Cuentas por pagar comerciales y contratistas
Deudas financieras (Nota 4.d)

Intereses por pagar

Cargas fiscales y sociales (Nota 4.¢)

Otras cuentas por pagar

PASIVO NO CORRIENTE
Deudas financieras (Nota 4.d)
Prevision para indemnizaciones
Otras cuentas por pagar

Total del pasivo

PATRIMONIO

Capital pagado (Nota 5)

Ajuste de capital

Aportes por capitalizar

Ajuste de reservas patrimoniales
Resultados acumulados

Total del patrimonio

Total del pasivo y patrimonio

Las notas | a 9 que se acompaian forman parte integrante de este estad

José Antonio Ramirez Murillo
Gerente General

2008

3,003,383
8,096,190
26,375,367
37,905,000
22,509,586

7.336.808
105,226,334

433,864
20,431,699
1,191,331,684

10441519
1,222,638,766

1,327.8 0

31,348,044
93,208,080

1,606,650
14,356,922

7,220,000

147,739,696

304,570,600
36,500,051
807

341,071,458
488,811,154

442.752.051
62,152,641
116,629,713
16,372,245

1,327,865,100
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COMPANIA BOLIVIANA DE ENERGIA ELECTRICA S.A. -
BOLIVIAN POWER COMPANY LIMITED

ESTADOS CONSOLIDADOS DE GANANCIAS Y PERDIDAS POR EL PERIODO
TERMINADOS EL 30 DE JUNIO DE 2008
(Cifras expresadas en bolivianos - Nota 2.a)

2008
Ingresos
Por ventas 95,574,550
Diversas 792,831
96,367,381

Gastos de operacion (60,136.393)
Depreciacion y amortizacion (21.486.246)

Ganancia bruta 14,744,742
Otros ingresos
Intereses 350,879
Resultado por venta de activos {ijos 434,978
Ajuste por inflacion 38,526,148
Diversos-neto 452,216
Orros egresos:
Intereses (11,653,515)
Diversos-neto (3.221,483)
39,633,965

Ganancia antes del Impuesto a las Utilidades

Impuesto a las Utilidades de las Empresas (14,808 439)

24,82

Ganancia neta del ejercicio

Las notas | a9 que se acompafian forman parte integrante de este estado.

José Antonio Ramirez Murillo
Gerente General
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COVMPANIA BOLIVIANA DE ENERGIA ELECTRICA S.A. -

BOLIVIAN POWER COMPANY LIMITEDR

ESTADOS DE EVOLUCION DEL PATRIMONIO NETO POR EL PERIODO

AMINADOS EL 30 DE JUI
(expresada en Bolivianos)

{10 2008

Impartes expresados en moneda del 30 de junio de 2008

Aluste de
Capital Ajuste Apories por reservis Resultadas
pugade de capital pitali patrimaniules meamulados - Tatal
Soldos al 31 de diciembe de 2007 442,752,051 1168,629713 8,205 R75 138,236,758 756,975,702
Resuliado por exppsicidn a la inflacson 31,001 336 8,166,370 18085013 37252719
Ciunaneia nete del ejercicio = - - o 24,825 520 24,825,520
Saldos al 30 de junio de 2008 442,752,051 62152641 116629715 16,372,245 201,147.2% 39,053 M6

Las notas 1 a9 que se acompaiiun forman parte imntegrante de este estado.

Jose Antonio Remirez Murillo

Gierente General
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COMPANIA BOLIVIANA DE ENERGIA ELECTRICA S.A. -

BOLIVIAN POWER COMPANY LIMITED

ESTADOS CONSOLIDADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO POR EL PERIODO

TERMINADO EL 30 DE JUNIO DE 2008

Flujo de efectivo generado en actividades de operacion:
Ganancia neta del gjercicio

Ajustes para conciliar los resultados del ejercicio con el flujo del
efectivo generado de operaciones

Depreciacion de activos fijos

Prevision para indemnizaciones

Ajuste por Inflacien y Tenencia de Bienes
Intereses capitalizados

Otros - neto

Variacién en activos y pasivos corrientes
Cuentas por cobrar
Inventarios
Cuentas por pagar ¢ intereses
Deudas fiscales v sociales
Indemnizaciones pagadas
Otros - neto

Flujo de efectivo generado en actividades de operacion
Flujo de efectivo aplicado a actividades de inversion:
Compra de activos fijos v otros activos
Disminucion en inversiones lemporarias
Otros - neto
Flujo de efectivo aplicado a actividades de inversion
Flujo de efectivo aplicado a actividades de financiacion;
Ajuste de transferencias a porcién corriente
Pagos de deudas a largo plazo
Incremento de deudas a largo plazo
Pago de dividendos
Flujo de efectivo aplicado a actividades de financiacion
Incremento de efectivo durante el gjercicio
Disponibilidades al inicto del ejercicio

Disponibilidades al cierre del ejercicio

Las notas | a9 que se acompafian forman parte integrante de este estado,

José Antonio Ramirez Murillo
Gerente General

2008
Bs

24,825,526

21,486,246
1,810,859

(38,526,148)

(452,216)
2,855,971

4,954,824
(8,537,129)
(6,585,588)

(17.673,014)
(550,200)

(12,253.917)

(9,764,5926)
16,047,158

(449.095)

5,833,137

(79,391,120)
83,030,000

(9,025,000

(5,386,120)

(11.806,900)

14,810,28

3
3

3,003,38

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

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOSAL 30 DE JUNIO DE 2008

CONSTITUCION Y OBJETO DE LA SOCIEDAD

Compaiifa Boliviana de Energia Eléctrica S.A. - Bolivian Power Company Limited (la Sociedad)
es una sociedad anonima constituida en Nueva Escocia, Canadd y que opera legalmente en Bolivia
desde 1925 mediante Sucursal debidamente inscrita en el Servicio Nacional de Registro de
Comercio (SENAREC) bajo la matricula N° 7-0005-1.

El 4 de mayo de 1990 mediante Resolucion Suprema N° 207640, protocolizada el 21 de julio de
1990, el Supremo Gobierno de Bolivia otorgd a la sociedad controlada COBEE — Sucursal Bolivia
una concesién 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 eléctrica en calidad de
servicio pablico, sin caracter de exclusividad. El plazo de la concesion es por 40 afios a partir del
1° de octubre de 1990.

Mediante Resoluciones Supremas N° 215064 y N° 215474 fechadas el 30 de diciembre de 1994 y
17 de marzo de 1995 respectivamente, se introdujeron modificaciones a la concesion original, con
el propésito de adaptar dicha concesién a las disposiciones de la Ley de Electricidad promulgada el
21 de diciembre de 1994. La Ley de Electricidad establece que las empresas eléctricas en el
Sistema Interconectado Nacional deberan estar desagregadas en empresas de generacion,
transmision y distribucién y dedicadas a una sola de estas actividades. La Compafiia se encuentra
actualmente en el proceso de conversion de la Concesion en licencia, de conformidad con las
provisiones de la Ley de Electricidad. L.a Compaiiia ha cumplido con todas sus obligaciones en
relacion a este asunto y espera que una resolucion favorable por el Gobierno Boliviano sea hecha
en un futuro proximo.

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.

a) Consideracion de los efectos de la inflacion

Los estados financieros al 30 de junio de 2008 han sido preparados en moneda constante,
siguiendo los nuevos lineamientos de la Norma de Contabilidad N° 3 revisada el 1 de
septiembre de 2007 y la Resolucion CTNAC 01/2008 de 11 de enero de 2008, ambas emitidas
por el Consejo Técnico Nacional de Auditoria y Contabilidad del Colegio de Auditores de
Bolivia.

b) Uso de estimaciones

La preparacion de los estados financieros de acuerdo con principios de contabilidad
generalmente aceptados requiere que la Gerencia de la Sociedad realice estimaciones y
suposiciones que afectan los montos de activos y pasivos, la exposicion de activos y pasivos
contingentes a la fecha de los estados financieros, asi como los montos de ingresos y gastos del



Emisién de Bonos COBEE ||

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

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS AL 30 DE JUNIO DE 2008

periodo. 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 afio en que corresponda.

¢) Cambios de criterios contables

En aplicacion de las disposiciones establecidas por el Colegio de Auditores de Bolivia en la
Norma Contable N° 3, la Sociedad decidié efectuar la suspension del ajuste de estados
financieros a moneda constante con base en la cotizacion oficial del doélar estadounidense a

partir del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2007.

Asimismo, en cumplimiento de la Resolucion CTNAC 01/2008 emitida por el Consejo
Téenico Nacional de Auditoria y Contabilidad de 11 de enero de 2008 y en aplicacion de la
Norma Contable arriba citada, la Sociedad resolvio efectuar la reposicion del ajuste por
inflacion de la cuentas no monetarias en los estados financieros, utilizando como indice de

reexpresion la UFV.

d) Diferencias de cambio y mantenimiento de valor

De manera conjunta a la revision de la NC N° 3 comentada en el inciso precedente, el Consejo
Técnico de Auditoria y Contabilidad del Colegio de Auditores de Bolivia modificd la Norma
de Contabilidad N° 6 referida al tratamiento contable de las diferencias de cambio y
mantenimiento de valor; estableciendo que las diferencias de cambio emergentes de
modificaciones en la paridad cambiaria deben imputarse a los resultados del periodo en el que
se originan en la cuenta “diferencias de cambio”. Las variaciones por mantenimiento de valor y
otras indexaciones deben imputarse en la cuenta de resultados del periodo en que

“mantenimiento de valor”.

e) Ajuste por inflacion del patrimonio neto

La NC N° 3 Revisada modificé ademas el registro contable de la reexpresion de cuentas del

patrimonio neto que anteriormente se incluia en la cuenta “Ajuste global del patrimonio™.

A partir del ejercicio 2007 la reexpresion del saldo del Capital Social se ajusta en la cuenta
“Ajuste de capital” , la reexpresion de los saldos de las demds cuentas del patrimonio neto,
excepto del resultado acumulado, se reconoce en la cuenta “Ajuste de reservas patrimoniales™,
la reexpresion de los saldos del resultado acumulado se registra en la misma cuenta
patrimonial. En todos los casos el registro contable se realiza contra la cuenta de resultados

“ajuste por exposicion a la inflacion™.

f) Consolidacion

Los estados financieros de la Sociedad al 30 de junio de 2008 consolidan las operaciones de
sus sociedades controladas Compaiiia Boliviana de Energia Eléctrica S.A. Bolivian Power

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

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS AL 30 DE JUNIO DE 2008

Company Limited - Sucursal Bolivia (COBEE - Sucursal Bolivia) y Servicios Energéticos S.A.
(SESA). Para ello se han seguido los lineamientos generales establecidos por la Norma de
Contabilidad N° § (“NC 8”), emitidas por el CTNAC del Colegio de Auditores de Bolivia.

3. PRINCIPALES CRITERIOS DE VALUACION

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

a)

b)

¢

d)

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.

Inversiones:

Las inversiones temporarias estin valuadas a su valor nominal mas los intereses devengados.
Las inversiones permanentes estin valuadas a su valor estimado de realizacion.

Inventarios:

Los materiales y suministros estan valuados a su valor de costo, actualizado a moneda de
cierre en funcion de las variaciones en la cotizacion del délar estadounidense.

Activos fijos:

Los bienes del activo fijo estin valuados a su costo de adquisicion actualizado en funcion al
indice (“UFV™) a partir del ¢jercicio terminado al 31 de diciembre de 2007, neto de la
correspondiente depreciacion acumulada.

La depreciacion de los activos fijos de COBEE — Sucursal Bolivia es calculada por el método
de linea recta aplicando tasas anuales establecidas en la Resolucion DINE 002/91 y 004/95 de
la Direccion 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.

La depreciaciéon de los activos fijos de SESA es calculada por el método de linea recta
aplicando tasas anuales suficientes para extinguir los valores al final de su vida util 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.

El valor en libros v la depreciacion acumulada de los activos fijos vendidos 6 retirados se
descargan de las respectivas cuentas, y la ganancia ¢ pérdida 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 de
mercado.
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NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS AL 30 DE JUNIO DE 2008

4.

€)

f)

g)

h)

Las concesiones mineras estan valuadas a su costo actualizado a moneda de cierre en funcion
de las variaciones en la cotizacion del dolar estadounidense.

Prevision para indemnizaciones:

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

Patrimonio neto:

Las cuentas del patrimonio neto se reexpresan de acuerdo a lo indicado en la Nota 2. El
efecto de la reexpresion de la cuenta “Capital social”, se expone en la cuenta “Ajuste de
capital” y de la cuenta “Reserva legal” se expone en la cuenta “Ajuste de reservas
patrimoniales™, cuyo saldo solo se podra aplicar a incrementos de capital o a la absorcion de
pérdidas acumuladas.

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 eléctrico y de las inyecciones netas
de energia al sistema interconectado nacional. SESA reconoce el ingreso por venta en el
momento de la efectiva prestacion del servicio.

Resultados del ejercicio:

La Sociedad 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 pérdidas, pero se
registra un ajuste global en la cuenta "Ajuste por inflacién y tenencia de bienes". Este
procedimiento origina una distorsién general no significativa en los rubros individuales de
dicho estado.

DETALLE DE LOS PRINCIPALES RUBROS

Al 30 de junio de 2008 la composicion de los principales rubros es la siguiente:
a) Otras cuentas por cobrar

2008
Bs
Pagos Adelantados 14.323.318
Contratistas 11.066
Anticipos 911.932
Cuentas del personal 940.026
Cuentas varias por cobrar 6.323.24.

22.509.586
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b) Inventarios

2008
Bs
Materiales y repuestos 8.183.456
Materiales en transito 12.580.428

20.763.883
Prevision para obsolescencia (332.185)

20.431.699

¢) Activos fijos:

2008
Bs
Produccién 1.678.483.609
Transmision 254.555.658
Obras en construccion 41.031.955
Propiedad general 116.926.287

2.090.997.509
Depreciacion acumulada (899.665.825)

1.191.331.684

d) Deudas financieras

2008
Bs

Emision de valores de oferta
Publica — *“BONOS COBEE” (1) 146.060.600
Distribucion de utilidades y
conversion a préstamos con
Accionistas (2) 187.720.000
Préstamo suscrito con Banco
Nacional de Bolivia el 25 de mayo
De 2006 con vencimientos hasta
Febrero de 2019 atasas de interés
Variables (3) 12.996.000
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Préstamo suscrito con el Banco

Nacional de Bolivia el 2 de mayo de 2008 con

vencimiento hasta abril de 2014 a la

tasa de interés de 7.5% durante el

primer afio y de TRE + 4.75% a partir

del segundo afio (4) 14.440.000

Préstamo suscrito con Banco de

Crédito el 21 de diciembre de

2004 con vencimientos hasta

diciembre de 2009 a la tasa de

Interés de TRE + 4.5% (5) 23.826.000

Préstamo suscrito con el Banco
Crédito el 12 de abril de 2007 con
vencimiento hasta abril de 2015 a la
tasa de interés de 7.5% durante el
primer afio y de TRE + 5% a partir

del segundo aio (6) 12.736.080
Menos:

Porcion corriente 93,208,080
Porcion no corriente 304.570.600

Deuda por emision de bonos

(1) El 15 de julio de 2005 COBEE - Sucursal Bolivia lanzd una emision de oferta pablica
denominada BONOS COBEE por US$ 30.000.000. La emision se efectud en tres series de
USS$ 10.000.000 cada una, con vencimientos al 30 de junio de 2008, 2010 y 2012,
respectivamente. Las tasas anuales de interés aplicables a cada serie son 7%, 8,25% y 9%.
COBEE - Sucursal Bolivia utilizd los fondos recaudados en la emision para la
reestructuracion de pasivos financieros, financiamiento de su programa en obras de capital
y para el pago de pasivos corporativos, La emision estd respaldada con una garantia
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 Sociedad se compromete a no realizar
distribuciones de dividendos (i) mientras la Compaiiia se encuentre ante un hecho potencia
de incumplimiento de las obligaciones asumidas en la emisién y (ii) cuando exista un
hecho de incumplimiento que cause que la Compaiiia no cumpla con las obligaciones
asumidas en la emision.

Distribucion de utilidades

(2) El 31 de marzo de 2005 el Directorio de la Sociedad aprobo la distribucién de un
dividendo de US$ 40.000.000 y su conversion en un préstamo con el accionista de la
Sociedad. Asimismo se resolvid que dicho préstamo no genere intereses y que sea

-10 -
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subordinado en su pago a la emision de bonos indicada en el acapite anterior y como asi
también a las deudas bancarias existentes.

Banco Nacional de Bolivia

(3) En fecha 25 de mayo de 2006 SESA suscribié un contrato de préstamo con el Banco
Nacional de Bolivia por US$ 1.800.000 con el propésito de financiar la construccion de un
inmueble. El préstamo es por un plazo de 150 meses computables a partir de la fecha de su
primer desembolso y su tasa de interés 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 plazo total.

Al 30 de junio de 2008 SESA ha recibido desembolsos por la totalidad de este préstamo.
El 2 de mayo de 2008 la Sucursal suscribié un contrato de préstamo con el Banco Nacional

de Bolivia por US$ 2.000.000 para el mantenimiento mayor (overhaul) de la unidad 2 de la
Planta Kenko.

4

Banco de Crédito de Bolivia S.A.

(5) El 21 de diciembre de 2004 COBEE - Sucursal Bolivia, suscribi6 un contrato de préstamo
con bancos locales con el propésito de cancelar obligaciones financieras. La Sucursal ha
garantizado esta obligacion principalmente mediante hipoteca o prenda sin desplazamiento
de ciertos de sus equipos de generacién y de ciertos inmuebles. Al 30 de abril de 2008 el
saldo por pagar por esta obligacion asciende a Bs32.560.000. equivalentes a
US$4.400.000.

(6

~—~

El 12 de abril de 2007 la Sucursal susecribié un contrato de préstamo con el Banco de
Crédito por USS 1.890.000 para la relocalizacion de una unidad generadora a la planta
Angostura en ¢l valle de Miguillas. La Sucursal ha garantizado esta obligacion mediante
hipoteca o prenda sin desplazamiento de ciertos de sus equipos de generacion e inmuebles.

e) Cargas sociales y fiscales:

2008
Bs
Cargas sociales por pagar 783.882
IUE por pagar 10.473.217
IVA Debito fiscal 1.070.322
Retenciones 34.116
Provision para primas 787.255
Provisién para aguinaldos 1.208.130

14.356.922

=11 =
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5. CAPITAL PAGADO

Al 30 de junio 2008 el capital pagado y emitido de la Sociedad es de Bs504.905 (000), dividido en
189 acciones.

El valor patrimonial proporcional de cada accién al 30 de junio de 2008 es de Bs4.439 (000).
6. CONTINGENCIAS

En enero de 1987 COBEE - Sucursal Bolivia fue demandada judicialmente por aplicar tarifas no
autorizadas. E1 20 de febrero de 1987 la Corte Superior de Justicia de La Paz determiné que la
demanda era infundada. Este fallo fue revocado por la Corte Suprema de Justicia y el caso fue
enviado a la Direccién 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 reclamo sea nuevamente sometido a la consideracién de la
Direccion Nacional de Electricidad. En esta nueva instancia, la Direccion certifico que bajo los
términos del Codigo de Electricidad, no se habian facturado tarifas no autorizadas; esta
certificacion fue nuevamente rechazada por los demandantes.

El 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 debia determinarse mediante proceso ordinario. Con fecha 27 de julio de 1996 el
Juez de Partido en lo Civil decreto la Perencién 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 pronuncié a favor de la apelacion de los demandantes y el expediente regreso al
Juzgado de partido en lo Civil.

En agosto de 2005, el Juez de Partido en lo Civil mediante auto fallé que el demandante no ha
cumplido con el requerimiento de la Corte Superior de Justicia de La Paz en lo referente a la
formalizacion 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 de juicio. la Sociedad considera que éste se encuentra en un proceso de estancamiento
mientras ¢l demandante no actie.

Al momento, no se puede predecir o cuantificar el resultado de esta demanda, pero la Sociedad
considera que en caso de producirse un fallo adverso, ademas de poder recurrir a las instancias de
apelacion previstas en la legislacion vigente, este no tendria un impacto significativo sobre su
situacion patrimonial y financiera. (Ver Nota 7).

7. TASA DE RETORNO
Segin disposiciones del Codigo 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% después de deducir todos sus gastos, depreciacion,

='18 =

161



Emisién de Bonos COBEE ||

162

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

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS AL 30 DE JUNIO DE 2008

intereses sobre préstamos en exceso de la tasa del 6% anual, ¢ 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
Direccion Nacional de Electricidad, COBEE - Sucursal Bolivia ha condonado a favor del Estado
Boliviano la suma de USS$ 40.788 (000) sobre un total de US$ 53.788 (000) correspondientes a
déficits acumulados al 31 de diciembre de 1989, como asi también cualquier otro saldo en su favor
que pudiera presentar en el periodo comprendido entre ¢l 1° de enero y el 30 de septiembre de
1990.

El saldo de USS$ 13.000 (000) también 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
compensacion de obligaciones por constituir suma liquida v exigible.

En caso de no prosperar la compensacion de obligaciones, el monto por el cual fuera penada
COBEE - Sucursal Bolivia serd recuperable en la fijacion de tarifas de acuerdo con las
disposiciones pertinentes del Cadigo de Electricidad.

Al 30 de junio de 2008 la Sociedad no ha registrado ningin activo o pasivo en sus estados
financieros respecto a este asunto.

CONTRATOS DE SUMINISTROS

El 6 de junio y el 15 de diciembre de 1995 COBEE - Sucursal Bolivia y Electricidad de La Paz
S.A. (Electropaz) suscribieron un contrato de suministro de energia eléctrica, por el cual COBEE -
Sucursal Bolivia, como generador, se obliga a entregar y vender a Electropaz la produccion de
electricidad de sus plantas hidroeléctricas y térmicas y Electropaz, como distribuidor, se obliga a
comprar toda la electricidad que COBEE - Sucursal Bolivia pueda suministrarle hasta el limite de
lo que Electropaz requiera para satisfacer el suministro en las jurisdicciones municipales de su
concesion.

El contrato tiene vigencia hasta el 21 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.

El 6 de febrero de 1996 COBEE - Sucursal Bolivia suscribié un contrato de suministro de energia

eléctrica con Empresa de Luz y Fuerza Eléctrica de Oruro S.A. bajo el mismo tenor y condiciones
del contrato con Electropaz.

ASPECTOS IMPOSITIVOS

Impuesto sobre las Utilidades de las Empresas:

De acuerdo con la legislacion vigente (Ley N° 1606). las sociedades controladas estan sujetas al
pago del Impuesto a las Utilidades de las Empresas que puede ser considerado como pago a

cuenta del Impuesto a las Transacciones del siguiente ejercicio fiscal. Por lo tanto, debido a que el
Impuesto a las Utilidades de las Empresas determinado es superior al Impuesto a las
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Transacciones que las sociedades controladas estiman generar en sus operaciones habituales
durante el gjercicio siguiente

José Antonio Ramirez Murillo Victor Hugo/Meave
Gerente General Contador
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11.4. Estados Financieros de la Compafiia Boliviana de Energia Eléctrica S.A. — Bolivian Power Company, al 31 de agosto
de 2008

165



Emisién de Bonos COBEE ||

166



Emisién de Bonos COBEE ||

COMPANIA BOLIVIANA DE ENERGIA ELECTRICA S.A.
Bolivian Power Company Limited
Sucursal en Bolivia

Tel: 2782474 Casilla 353
Fax: 591-2-2785920 La Paz — Bolivia
e-mail: cobee@cobee.com 8PC,. NIT: 1020579023

La Paz, 30 de septiembre de 2008

INFORME SOBRE ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS DE
COMPANIA BOLIVIANA DE ENERGIA ELECTRICA S.A. — BOLIVIAN
POWER COMPANY LIMITED - POR EL PERIODO DE OCHO MESES
TERMINADO EL 31 DE AGOSTOS DE 2008.

Mediante la presente declaro que he evaluado y verificado a través de la aplicacion de
procedimientos de control que considere necesarios en las circunstancias, la
documentacién y registros contables que sustentan la informacién detallada en los
estados financieros consolidados de la Compafiia Boliviana de Energia Eléctrica S.A. —
Bolivian Power Company Limited al 31 de agosto de 2008.

En mi opinion, los estados financieros adjuntos presentan informacion confiable sobre
la situacién patrimonial, econémica y financiera de la Sociedad al 31 de agosto de 2008
y los resultados de sus operaciones por el periodo comprendido entre el 1° de enero y
el 31 de agosto de 2008 y estan respaldados con documentacion suficiente y
pertinente.

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

Lic. Enﬁﬁ%ﬁff-/ odriguez
MAT. PROF. No. CAUB - 1750
MAT. PROF. No. CAULP - 879
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COMPARNIA BOLIVIANA DE ENERGIA ELECTRICA

BOLIVIAN POWER COMPANY LIMITED

BALANCE GENERAL CONSOLIDADO AL 31 DE AGOSTO DE 2008
(Cifras expresadas en bolivianos - Nota 2.a)

ACTIVO CORRIENTE

Caja y bancos

Inversiones temporarias

Cuentas por cobrar comerciales
."\l'll!L'LpU.\' a accionistas

Otras cuentas por cobrar (Nota 4.a)
Reclamos al seguro

ACTIVO NO CORRIENTE

Inversiones

Inventarios (Nota 4.b)
Activos fijos (Nota 4.¢)
Cargos diferidos

Total del activo
PASIVO CORRIENTE
Cuemas por pagar comerciales v contralistas
Deudas financieras (Nota 4.d)
Intereses por pagar
Cargas fiscales v sociales (Nota 4.¢)

Otras cuentas por pagar

PASIVO NO CORRIENTE

Deudas financieras (Nota 4 d)
Prevision para indemnizaciones

Total del pasivo
PATRIMONIO
Capital pagado (Nota 5)
Ajuste de capital
Aportes por capitalizar
Ajuste de reservas patrimoniales
Resultados acumulados
Total del patrimonio

Total del pasive y patnmonio

José Antonio Ramirez Murillo
Gerente General

2008

5,038,151
11,484,968
22,305,631

19,868,731

7.156,688
103,076,669

444,981
19,182,558
1,221,512,835

1,961

1.3

,278,630

27,997,623
94,294,565

5,159,332
18,162,163

7,090,000

152,703,683

301,672,195

37,447,568

339,119,763

491,823,446

442,752,051
75,089,492
116,629,713
19,780,069

212,203,859

866,455,184

1,358,278,630

Las notas 1 a 9 que se acompanan forman parte integrante de este csla(}({\

L

Victor Hugb Meave

Contador
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ESTADOS CONSOLIDADOS DE GANANCIAS Y PERDIDAS POR EL PERIODO
TERMINADOS EL 31 DE AGOSTO DE 2008
(Cifras expresadas en bolivianos - Nota 2.a)

2008

Ingresos
120,970.415

Por ventas
1.002,952

Diversas

121,973,367

(81.546.751)

Gastos de operacion
(28.041.807)

Depreciacion y amortizacion

Ganancia bruta 12,384,809

Otros ingresos
Intereses 398.431
Resultado por venta de activos fijos 434,978
Ajuste por inflacion 54,024 660
646,352

Diversos-neto

Otros egresos
(15,650,002)

Intereses
(4.831,439)

Diversos-neto

Ganancia antes del Impuesto a las Utilidades 47,407,789

Impuesto a las Utilidades de las Empresas (15413.376)

31,994,413

Ganancia neta del gjercicio

Las notas | a Y que se acompafian forman parte integrante de este estado

<

Jose Antonio Ramirez Munllo Victor Hﬁg. Meave
Gerente General Contador

(]
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(expresado en Bolivianos)

Importes expresados en moneda del 31 de agosto de 2008

Ajuste de
Capital Ajuste Aportes por reservas Resultados
pagado de capital capitalizar patrimoniales acumulados Total
Saldos al 31 de diciembre de 2007 442752051 31,151,303 116,629,713 8,205,875 158.236,758 756,975,702
Resultado por exposicion a la inflacidn - 43,938,187 - 11.574,194 21.972.688 77,485,069
(Ganancia neta del ejercicio - - - 31.994413 31994413
Saldos al 31 de agosto de 2008 442.752,051 75,089.492 116,629,713 19,780,069 212.203,859 866,455,184

Las notas | a 9 que se acompaiian forman parte integrante de este estado

d

José Antonio Ramirez Murillo
Gerente General
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COMPANIA BOLIVIANA DE ENERGIA ELECTRICA S.A. -
BOLIVIAN POWER COMPANY LIMITED

ESTADOS CONSOLIDADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO POR EL PERIODO

TERMINADO EL 31 DE AGOSTO DE 2008

(expresado en Bolivianos)

Flujo de efectivo generado en actividades de operacion:
Ganeneia neta del glercIcio

Ajustes para conciliar los resultados del ejercicio con ¢l flujo del

cctivo generado de operaciones

Depreciacion de activos fijos

Previsian para indemnizaciones

Ajuste por Inflacion v Tenencia de Bienes
Intereses capitalizados
Otros - neto

Variacién en #clivos y pasivos corrientes

Cuentas por cok
Inventanios
Cuentas por pagar ¢ inlereses
Deudas fiscales v sociales
Indemnizacione
Otros - neto

Flujo de efectivo generado ¢n actividades de operacion

Flujo de efectivo aplicado a actividades de inversion:
Compra de activos {ijos v olros actives
Insminucion (Incremento) nelo ¢n INVErsiones 1emporarias

(rros - neto

Flujo de efectivo aplicado a actividades de inversion

ferencias i Porcion cornente

s 4 largo plazo

emento de deudas a largo plazo

o de dividendos

Flujo de efectivo aplicado a actividades de financiacion

Incremento de efectivo durante el ejercicio

Disporibalid;

s al oo del gjercicro
ul crerre del ejercicio

Disponibilidades

[.as notas | a 9 que se acompanian forman parte integrante de este estado

e =

Jose Antonio Ramirez Murillo
Gerente General

2008

31,994.413

28,041,807

3.327.457
(54,024.660)
(452.216)

13,887,404

15,066,737
(6,983,221)
(7.714,9
(14.688.455)
(1.081,655)

893,098

8,265,767

(24,519,957)
13,276,989

(449,095)

(11.692.063)

(154,274.140)
155,871.000

(7,265,040)

(10,691,936)

15.730.087
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1. CONSTITUCION Y OBJETO DE LA SOCIEDAD

Compaiiia Boliviana de Encrgia Eléctrica S.A. - Bolivian Power Company Limited (la Sociedad)
es una sociedad anonima constituida en Nueva Escocia, Canada y que opera legalmente en Bolivia
desde 1925 mediante Sucursal debidamente inscrita en el Servicio Nacional de Registro de

Comercio (SENAREC) bajo la matricula N° 7-0005-1.

15l 4 de mayo de 1990 mediante Resoluciéon Suprema N° 207640, protocolizada el 21 de julio de
1990, ¢l Supremo Gobierno de Bolivia otorgé a la sociedad controlada COBEE — Sucursal Bolivia
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 eléctrica en calidad de
servicio publico, sin cardcter de exclusividad. El plazo de la concesion es por 40 afios a partir del

1 de octubre de 1990.

Mediante Resoluciones Supremas N° 215064 y N° 215474 fechadas el 30 de diciembre de 1994 y
17 de marzo de 1995 respectivamente, se introdujeron modificaciones a la concesion original, con
¢l proposito de adaptar dicha concesion a las disposiciones de la Ley de Electricidad promulgada el
21 de diciembre de 1994, La ley de Electricidad establece que las empresas eléctricas en el
Sistema Interconectado Nacional deberan estar desagregadas en empresas de generacion.
transmision y distribucién y dedicadas a una sola de estas actividades. L.a Compaiiia se encuentra
actualmente en el proceso de conversion de la Concesion en licencia. de conformidad con las
provisiones de la Ley de Electricidad. La Compania ha cumplido con todas sus obligaciones en
relacion a este asunto y espera que una resolucion favorable por el Gobierno Boliviano sea hecha

en un futuro proximo.

2. BASES DE PRESENTACION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS

Los presentes estados [inancieros han sido preparados de conformidad con los principios de

contabilidad generalmente aceptados en Bolivia.

a) Consideracion de los efectos de la inflacion

Los estados financieros al 31 de agosto de 2008 han sido preparados en moneda constante,
siguiendo los nuevos lineamientos de la Norma de Contabilidad N° 3 revisada el | de
septiembre de 2007 y la Resolucion CTNAC 01/2008 de 11 de enero de 2008, ambas emitidas
por el Consejo Técnico Nacional de Auditoria y Contabilidad del Colegio de Auditores de

Bolivia.

b) Uso de estimaciones

La preparacion de los estados financieros de acuerdo con principios de contabilidad
generalmente aceptados requiere que la Gerencia de la Sociedad realice estimaciones y
suposiciones que afectan los montos de activos y pasivos, la exposicion de activos y pasivos
contingentes a la fecha de los estados financieros. asi como los montos de ingresos y gastos del
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)

d)

¢)

)

periodo. l.os 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 afio en que corresponda.

Cambios de criterios contables

Lin aplicacion de las disposiciones establecidas por el Colegio de Auditores de Bolivia en la
Norma Contable N° 3, la Sociedad decidié efectuar la suspension del ajuste de estados
financieros a moneda constante con base en la cotizacion oficial del dolar estadounidense a
partir del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2007.

Asimismo, en cumplimiento de la Resolucion CTNAC 01/2008 emitida por el Consejo
I'écnico Nacional de Auditoria y Contabilidad de 11 de enero de 2008 y en aplicacion de la
Norma Contable arriba citada, la Sociedad resolvio efectuar la reposicion del ajuste por
inflacion de la cuentas no monetarias en los estados financieros, utilizando como indice de
reexpresion la UFV.

Diferencias de cambio y mantenimiento de valor

De manera conjunta a la revision de la NC N°® 3 comentada en el inciso precedente, el Consejo
I'écnico de Auditoria y Contabilidad del Colegio de Auditores de Bolivia modificé la Norma
de Contabilidad N° 6 referida al tratamiento contable de las diferencias de cambio y
mantenimiento de valor; estableciendo que las diferencias de cambio emergentes de
modificaciones en la paridad cambiaria deben imputarse a los resultados del periodo en el que
se originan en la cuenta “diferencias de cambio™. Las variaciones por mantenimiento de valor y
otras indexaciones deben imputarse en la cuenta de resultados del periodo en que
“mantenimiento de valor”.

Ajuste por inflacion del patrimonio neto

La NC N° 3 Revisada modificé ademas el registro contable de la reexpresion de cuentas del
patrimonio neto que anteriormente se incluia en la cuenta “Ajuste global del patrimonio™.

A partir del ejercicio 2007 la reexpresion del saldo del Capital Social se ajusta en la cuenta
“Ajuste de capital” . la reexpresion de los saldos de las demas cuentas del patrimonio neto,
excepto del resultado acumulado, se reconoce en la cuenta “Ajuste de reservas patrimoniales”,
la reexpresion de los saldos del resultado acumulado se registra en la misma cuenta
patrimonial. En todos los casos el registro contable se realiza contra la cuenta de resultados
“ajuste por exposicion a la inflacion”.

Consolidacion

LLos estados financieros de la Sociedad al 30 de junio de 2008 consolidan las operaciones de
sus sociedades controladas Compaiiia Boliviana de Energia Eléctrica S.A. Bolivian Power

il
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Company Limited - Sucursal Bolivia (COBEE - Sucursal Bolivia) y Servicios Energéticos S.A.
(SESA). Para ello se han seguido los lineamientos generales establecidos por la Norma de
Contabilidad N° 8 (“*NC 87). emitidas por el CTNAC del Colegio de Auditores de Bolivia.

PRINCIPALES CRITERIOS DE YALUACION

LLos principales criterios de valuacion utilizados por la Sociedad son los siguientes:

a)

b)

¢)

d)

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.

Inversiones:

Las inversiones temporarias estan valuadas a su valor nominal mas los intereses devengados.
L.as inversiones permanentes estan valuadas a su valor estimado de realizacion.

Inventarios:

L.os materiales y suministros estan valuados a su valor de costo, actualizado a moneda de
cierre en funcion de las variaciones en la cotizacion del dolar estadounidense.

Activos fijos:

l.os bienes del activo fijo estan valuados a su costo de adquisicion actualizado en funcién al
indice ("UFV™) a partir del ejercicio terminado al 31 de diciembre de 2007. neto de la
correspondiente depreciacion acumulada.

l.a depreciacion de los activos fijos de COBEE — Sucursal Bolivia es calculada por el método
de linea recta aplicando tasas anuales establecidas en la Resolucion DINE 002/91 y 004/95 de
la Direccion Nacional de Electricidad. Dichas tasas fluctdan entre el 2,5% y 20% vy son
suficientes para extinguir los valores al final de la vida util estimada.

La depreciacion de los activos tijos de SESA es calculada por el método de linea recta
aplicando tasas anuales suficientes para extinguir los valores al final de su vida 0til estimada.

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

LI valor en libros y la depreciacion acumulada de los activos fijos vendidos ¢ retirados se
descargan de las respectivas cuentas, y la ganancia ¢ pérdida 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 de
mercado.
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4.

e)

2)

h)

Las concesiones mineras estan valuadas a su costo actualizado a moneda de cierre en funcion
de las variaciones en la cotizacion del dolar estadounidense.

Prevision para indemnizaciones:

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

Patrimonio neto:

Las cuentas del patrimonio neto se reexpresan de acuerdo a lo indicado en la Nota 2. El
cfecto de la reexpresion de la cuenta “Capital social”, se expone en la cuenta “Ajuste de
capital” y de la cuenta “Reserva legal” se expone en la cuenta “Ajuste de reservas
patrimoniales™. cuyo saldo s6lo se podra aplicar a incrementos de capital o a la absorcion de
pérdidas acumuladas.

Reconocimiento de ingresos:

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

Resultados del ejercicio:

La Sociedad 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 pérdidas, pero se
registra un ajuste global en la cuenta "Ajuste por inflacion y tenencia de bienes". Este
procedimiento origina una distorsién general no significativa en los rubros individuales de
dicho estado.

DETALLE DE LOS PRINCIPALES RUBROS

Al 31 de agosto de 2008 la composicion de los principales rubros es la siguiente:
a) Otras cuentas por cobrar

2008
Bs

Pagos Adelantados 13.306.433
Contratistas 5211
Anticipos 757.850
Cuentas del personal 851.070
Cuentas varias por cobrar _4.948.167

19.868.731
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b) Inventarios

2008
Bs
Materiales vy repuestos 9.249.678
Materiales en transito 10.259.084
19.508.762
Prevision para obsolescencia (326,204 )
19.182.558
¢) Activos fijos:
200
Bs
Produccion 1.722.423,739
I ransmision 261.079.693
Obras en construccion 46.321.104
Propiedad general 120.356.187

2.150.180.723
Depreciacion acumulada (928.667.888)

1221512835

d) Deudas financieras

2008
Bs
Emision de valores de oferta
Publica - “BONOS COBEE™ (1) 141.800.000
Distribucion de utilidades v
conversion a préstamaos con
Accionistas (2) 116.985.000

Prestamo suscrito con Banco
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Nacional de Bolivia el 25 de mayo
[De 2006 con vencimientos hasta
Febrero de 2019 a tasas de interés
Variables (3)

Préstamo suscrito con el Banco

Nacional de Bolivia el 2 de mayo de 2008 con
vencimiento hasta abril de 2014 a la

tasa de interés de 7.5% durante el

primer afio y de TRE + 4.75% a partir

del segundo ano (4)

Préstamo suscrito con Banco de
Crédito ¢l 21 de diciembre de
2004 con vencimientos hasta
diciembre de 2009 a la tasa de
Interés de TRE + 4.5% (5)

Préstamo suscrito con ¢l Banco

Crédito el 12 de abril de 2007 con

vencimiento hasta abril de 2015 a la

tasa de interés de 7.5% durante el

primer afio y de TRE + 5% a partir

del segundo afo (6)

Préstamo suscrito con ¢l Banco

Mercantil Santa Cruz S.A. el 07 de julio de 2008 con
vencimiento hasta enero de 2009 a la

tasa de interés de 9.84%. (7)

Menos:
Porcion corriente

Porcion no corriente

Deuda por emision de bonos

15.598.000

14.180.000

23.397.000

12.506.760

_ 71.500.000

94.294.565

__301.672.195

(1) EI 15 de julio de 2005 COBEE - Sucursal Bolivia lanzé una emision de oferta piblica

denominada BONOS COBEE por USS$ 30.000.000. La emision se efectud en tres series de
USS 10.000.000 cada una, con vencimientos al 30 de junio de 2008, 2010 y 2012,
respectivamente. Las tasas anuales de interés aplicables a cada serie son 7%, 8.25% y 9%.
COBEE - Sucursal Bolivia utilizo los fondos recaudados en la emision para la
reestructuracion de pasivos financieros, financiamiento de su programa en obras de capital
y para el pago de pasivos corporativos. L.a emision estd respaldada con una garantia
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 Sociedad se compromete a no realizar
distribuciones de dividendos (i) mientras la Compaiiia se encuentre ante un hecho potencia

-10 -
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de incumplimiento de las obligaciones asumidas en la emision y (ii) cuando exista un
hecho de incumplimiento que cause que la Compaiiia no cumpla con las obligaciones
asumidas en la emision,

Distribucion de utilidades

(2) El 31 de marzo de 2005 el Directorio de la Sociedad aprobd la distribucion de un
dividendo de US$ 40.000.000 y su conversion en un préstamo con el accionista de la
Sociedad. Asimismo se resolvio que dicho préstamo no genere intereses y que sea
subordinado en su pago a la emision de bonos indicada en el acapite anterior y como asi
también a las deudas bancarias existentes.

Banco Nacional de Bolivia

(3) En fecha 25 de mayo de 2006 SESA suscribio un contrato de préstamo con el Banco
Nacional de Bolivia por USS 1.800.000 con ¢l propésito de financiar la construccion de un
inmueble. El préstamo es por un plazo de 150 meses computables a partir de la fecha de su
primer desembolso y su tasa de interés es de 8,35% durante los primeros treinta meses, 8%
durante los siguientes dieciocho meses v de 4,30% mas la tasa de referencia (TRE) hasta la
finalizacion del plazo total.

Al 30 de junio de 2008 SESA ha recibido desembolsos por la totalidad de este préstamo.

(4

L:1 2 de mayo de 2008 la Sucursal suseribio un contrato de préstamo con el Banco Nacional
de Bolivia por USS$ 2.000.000 para el mantenimiento mayor (overhaul) de la unidad 2 de la
Planta Kenko.

Banco de Crédito de Bolivia S.A.

(3) EI21 de diciembre de 2004 COBEE - Sucursal Bolivia, suscribio un contrato de préstamo
con bancos locales con el proposito de cancelar obligaciones financieras. La Sucursal ha
earantizado esta obligacion principalmente mediante hipoteca o prenda sin desplazamiento
de ciertos de sus equipos de generacion y de ciertos inmuebles. Al 30 de abril de 2008 ¢l
saldo por pagar por esta obligacion asciende a Bs32.560.000, equivalentes a
1U$54.400.000.

(6) El 12 de abril de 2007 la Sucursal suscribid un contrato de préstamo con el Banco de
Credito por US$ 1.890.000 para la relocalizacion de una unidad generadora a la planta
Angostura en el valle de Miguillas. La Sucursal ha garantizado esta obligacion mediante
hipoteca o prenda sin desplazamiento de ciertos de sus equipos de generacion e inmuebles.

Banco Mercantil Santa Cruz S.A.

(7) E107 de julio de 2008 COBEE - Sucursal Bolivia, suscribio un contrato de préstamo con el
Banco Mercantil Santa Cruz S.A. con ¢l proposito de cancelar obligaciones financieras con
Inkia; por un importe de Bs. 71.500.000, por 180 dias.

- 11 -
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¢) Cargas sociales y fiscales:

2008
Bs
Cargas sociales por pagar 156.187
IUE por pagar 14.284.061
IVA Debito fiscal 788.156
Retenciones 100.246
Provision para primas 1.207.863
Provision para aguinaldos 1.625.649

18162163

5. CAPITAL PAGADO

Al 31 de agosto 2008 el capital pagado y emitido de la Sociedad es de Bs317.842 (000). dividido
en 189 acciones.

El valor patrimonial proporcional de cada accion al 31 de agosto de 2008 es de Bs4.587 (000).
6. CONTINGENCIAS

En enero de 1987 COBEE - Sucursal Bolivia fue demandada judicialmente por aplicar tarifas no
autorizadas. El 20 de febrero de 1987 la Corte Superior de Justicia de La Paz determind 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 Direceion Nacional de Electricidad notificd 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 reclamo sea nuevamente sometido a la consideracion de la
Dircccion Nacional de Electricidad. En esta nueva instancia, la Direccion certificd que bajo los
términos del Codigo de Electricidad, no se habian facturado tarifas no autorizadas; esta
certificacion fue nuevamente rechazada por los demandantes.

Ll 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 debia determinarse mediante proceso ordinario. Con fecha 27 de julio de 1996 ¢l
Juez de Partido en lo Civil decretd 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 sc¢ pronuncio a favor de la apelacion de los demandantes y el expediente regreso al
Juzgado de partido en lo Civil.

En agosto de 2005, el Juez de Partido en lo Civil mediante auto fallé que el demandante no ha
cumplido con el requerimiento de la Corte Superior de Justicia de La Paz en lo referente a la
formalizacion de su demanda para la determinacion de la cuantia del monto compensatorio en otro

= 15
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proceso ordinario. Dado que la formalizacion de la demanda es un requisito indispensable para la
prosecucion de juicio, la Sociedad considera que éste se encuentra en un proceso de estancamiento

mientras el demandante no actie.

Al momento, no se puede predecir o cuantificar el resultado de esta demanda, pero la Sociedad
considera que en caso de producirse un fallo adverso, ademas de poder recurrir a las instancias de
apelacion previstas en la legislacion vigente, este no tendria un impacto significativo sobre su

situacion patrimonial y financiera. (Ver Nota 7).

7. TASA DE RETORNO

Segin disposiciones del Codigo 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 délares, un retorno del 9% después de deducir todos sus gastos, depreciacion,
intereses sobre préstamos 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
Direccion 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
déficits acumulados al 31 de diciembre de 1989, como asi también cualquier otro saldo en su favor
que pudiera presentar en el periodo comprendido entre el 1° de enero y el 30 de septiembre de

1990.

El saldo de USS 13.000 (000) también serd 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

compensacion de obligaciones por constituir suma liquida y exigible.

in caso de no prosperar la compensacion de obligaciones, el monto por el cual fuera penada
COBELE - Sucursal Bolivia serd recuperable en la fijacion de tarifas de acuerdo con las

disposiciones pertinentes del Codigo de Electricidad.

Al 31 de agosto de 2008 la Sociedad no ha registrado ningin active o pasive en sus estados

financieros respecto a este asunto,

8. CONTRATOS DE SUMINISTROS

El 6 de junio y el 15 de diciembre de 1995 COBEE - Sucursal Bolivia y Electricidad de La Paz
S.A. (Electropaz) suscribieron un contrato de suministro de energia eléctrica, por el cual COBEE -
Sucursal Bolivia, como generador, se obliga a entregar y vender a Electropaz la produccion de
clectricidad de sus plantas hidroeléctricas y térmicas y Electropaz, como distribuidor, se obliga a
comprar toda la electricidad que COBEE - Sucursal Bolivia pueda suministrarle hasta el limite de
lo que Electropaz requicra para satisfacer el suministro en las jurisdicciones municipales de su

concesion.
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El contrato tiene vigencia hasta el 21 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.

El 6 de febrero de 1996 COBEE - Sucursal Bolivia suscribié un contrato de suministro de energia
eléctrica con Empresa de Luz y Fuerza Eléctrica de Oruro S.A. bajo el mismo tenor y condiciones

del contrato con Electropaz.

9. ASPECTOS IMPOSITIVOS

Impuesto sobre las Utilidades de las Empresas:

De acuerdo con la legislacion vigente (Ley N° 1606), las sociedades controladas estan sujetas al
pago del Impuesto a las Utilidades de las Empresas que puede ser considerado como pago a
cuenta del Impuesto a las Transacciones del siguiente ejercicio fiscal. Por lo tanto, debido a que el
Impuesto a las Utilidades de las Empresas determinado es superior al Impuesto a las
Transacciones que las sociedades controladas estiman generar en sus operaciones habituales

durante el gjercicio siguiente

4

Victor Hugo‘ Meave
Contador

—

José Antonio Ramirez Murillo
Gerente General

o il
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Bolivia, al 31 de diciembre de 2007
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COEEE | BOLIVIAN POWER COMPANY (Sucursal Bolivia)
8PC, / Estados financieros al 31 de diciembre de 2007 y 2006
conjuntamente con el Dictamen del Auditor Independiente
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CONTENIDO

Dictamen del auditor independiente
Balances generales

Estados de ganancias y pérdidas

Estados de evoluci6n del patrimonio neto
Estado de resultados acumulados
Estados de flujo de efectivo

Notas a los estados financieros

Bs = boliviano
USs = ddlar estadounidense
UFV = unidad de fomento a la vivienda
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DICTAMEN DEL AUDITOR INDEPENDIENTE
La Paz, 12 de febrero de 2008

A los Sefiores

Directores y Accionistas de s
COMPANIA BOLIVIANA DE ENERGIA ELECTRICA S.A. SSLT
BOLIVIAN POWER COMPANY LIMITED (SUCURSAL BOLIVIA)
La Paz - Bolivia

1. Hemos examinado los balances generales de COMPANIA BOLIVIANA DE ENERGIA
ELECTRICA S.A. - BOLIVIAN POWER COMPANY LIMITED (SUCURSAL BOLIVIA) al 31
de diciembre de 2007 y 2006 y los correspondientes estados de ganancias y pérdidas. de resultados
acumulados. de evolucién del patrimonio neto y de flujos de efectivo por los ejercicios terminados
en esas fechas, asi como las notas 1 a 12 que se acompafian. Estos estados financieros son
responsabilidad de la Direccidon de la Sociedad. Nuestra responsabilidad es expresar una opinion
sobre estos estados financieros basados en nuestra auditorfa.

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

3. En nuestra opinion. los estados financieros antes mencionados presentan razonablemente, en todo
aspecto significativo, la situacién patrimonial y financiera d¢ COMPANIA BOLIVIANA DE
ENERGIA ELECTRICA S.A. - BOLIVIAN POWER COMPANY LIMITED (SUCURSAL
BOLIVIA) al 31 de diciembre de 2007 y 2006, los resultados de sus operaciones y los flujos de
efectivo por los ejercicios terminados en esas fechas, de acuerdo con principios de contabilidad
generalmente aceptados en Bolivia.

4. Tal como se menciona en la Nota 2.c) a los estados financieros, a partir de la gestién 2007 la
Sociedad cambi6 el indice de reexpresion de los estados financieros a moneda constante, utilizando
la Unidad de Fomento a la Vivienda (“UFV™) en lugar de la cotizacién oficial del délar
estadounidense, siguiendo los lineamientos de la Resolucién 01/2008 del Consejo Técnico
Nacional de Auditoria y Contabilidad emitida el 11 de enero de 2008.

Lic. Aud. Jorge O. Pifieiro T.
Socio

MAT. PROF. N° CAUB-2566
MAT. PROF. N° CAULPZ-1375

Ernst & Young Lida. es Firma Miembro de Emst & Young Global
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SERVICIO DE IMPUESTOS NACIONALES
GERENCIA GRACO LA PAZ
DPTO. DE EMPADRONAMIENTO
Y RECANIDACION

T 14 Ay 2008
RECIBIDO

SUCURSAL BOLIVIA

G [ I— i ]

(Cifras expresadas en bolivianos - Nota 2.a)

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

FUNCIONARIO NO B .ANCES GENERALES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2007 y 2006

2006
2007 (reexpresado)

ACTIVO
Activo corriente
Caja y bancos 10,144,666 13.678,240
Inversiones temporarias 4,764,388 14,252,793
Cuentas por cobrar comerciales 28.183.973 37.579.172
Otras cuentas por cobrar (Nota 4.a) 21.722.317 23.996.515
Reclamos al seguro (Nota 11) 7,969,322 -

Total activo corriente 72,784,666 89.506,720
Activo no corriente
Inversiones permanentes 407,225 407.225
Inventarios (Nota 4.b) 11.164.239 10.966.737
Activos fijos (Nota 4.c) 1.108,898,306 1,132.881,381
Cargos diferidos 797.770 1.464.499

Total activo no corriente 1,121,267.540 1.145,719.842
TOTAL ACTIVO 1.194,052.206 1.235.226.562
PASIVO Y PATRIMONIO NETO
Pasivo corriente
Cuentas por pagar comerciales y contratistas 32,916,325 32,958,608
Deuda financiera (Nota 4.d) 95,506,840 19,073,790
Intereses por pagar - Deuda financiera 1,409,149 2.486.742
Cargas fiscales y sociales (Nota 4.¢) 29,333,297 34,464.378
Otras cuentas por pagar 7.670.000 *
Cuentas por pagar - Casa Matriz (Nota 4.f) 179,940,064 182,155,415

Total pasivo corriente 346,775,675 271.138,933
Pasive no corriente
Deudas financiera (Nota 4.d) 182,837,460 208.244.722
Prevision para indemnizaciones 31,458,786 32,580,398
Otras cuentas por pagar 214.413 496,637

Total pasivo no corriente 214,510,659 331,321,757
TOTAL PASIVO 561,286,334 602,460,690
PATRIMONIO NETO (segiin estado respectivo)

i
Capital asignado (Nota 5) 189,145.426 189.145.426
Ajuste de capital 108,239.237 15,072,810
Reserva de reinversidn (Nota 6) 29,744,681 29.744.681
Ajuste global del patrimonio - 367.172.982
Ajuste de reservas patrimoniales 305,636,528 31,629,973
TOTAL PATRIMONIO NETO 632,765,872 632,765,872
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 1.194,052.206 1.235.226.562
Las notas | a 12 que se acompanan forman parte integrante de los estados financieros.
—
José Antonio Ramirez Murillo Victor Hu}u Meave
Gerente General Contador
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COMPARIA BOLIVIANA DE ENERGIA ELECTRICA S.A. -
BOLIVIAN POWER COMPANY LIMITED
SUCURSAL BOLIVIA

ESTADO DE GANANCIAS Y PERDIDAS
POR LOS EJERCICIOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2007 y 2006

(Cifras expresadas en bolivianos - Nota 2.a)

2006
2007 (reexpresado)
Ventas netas
b v 218,616,891 260,258,680
Recupero pérdida de beneficios siniestro Santa Rosa . 6765376
Diversas 6,558,708 2,215,738
(TSERVICIO DE IMPUESTOS NACIONALES) 225,175,599 269230798
GERENCIA GRACO LA ifA?
DPTO. DE EMPADRONAMIENTO
Gastos de operacion ¥ RECAIIDACION Py (133.002.125) (136.803.957)

Depreciacién y amortizacién

3 (58,728.822) (56.420.868)
Y owvom )

|
Ganancia bruta

) “ 33.444,652 76,014,969
RECIB[DO‘\
Otros ingresos: -0
- ARIO 1
Ajuste por inflacitn | BELEFTOR s N 5] 52,647,915 (1291653)
Intereses 1,048513 2,052,373
Resultado por venta de activos fijos 39,088 (491,952)

Diversos 685,889 t
Otros egresos:

Intereses (24,259,520 (27.881.550)
Diversos (3,768,344) (4.972)
Otros ingresos extraordinarios:

Ganancia por reconstruccién de activos fijos (Nota 11) 14,179,563 61,974,577
Ganancia antes del Impuesto a las Utilidades 74,017,756 110.371,792
Impuesto a las utilidades de las empresas (7.516,600) (19,151,789)
Utilidad neta del ejercicio 66,501,156 91,220,003
Las notas 1 a 12 que se acomparian forman parte integrante de los estados financieros

José Antonio Ramirez Murillo Victor Huko Meave
Gerente General Contador
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2004
2007 iree: o)
Capital Reserva para Ajuste de
asignado Ajuste de reinversidn Ajuste global FESETVI Resultados
(MNota 5) capital (Nota &) del patrimonio _patrimoniales Sublotal acumulados Ttal Total
Saldo al 11 de diciembre de 2006 159,145,426 = 29,744 681 367,172,982 SR6,063,050 56,063,089 556,063,089
Actualizacidn del patrimonio 15072810 31,629,973 6,102,783 46702783 46702783
Sakdo al 31 de diciembre de 2006 (reexpreado)  180,145.426 15072810 20,744,681 167,172,982 3,620,971 632765872 612765872 HALTHS.872
Ajuste de acuerdo a la NC ) (Revisada) - 93, 166427 & (36T 1 T2082) 274,006,555 =
Utilidtad ncta del cjeroicio - - - 66,501,136 66.501.156 91,220,003
Tramderida a impestis por pagar (8312,644) (B,312,644) u
Tramferido a Cass Matriz cisenta comiente (S8, I8R.212) {58,188 512} (91,220,003
Saldos al 31 de diciembre de 2007 189, 145426 108,239,237 29.‘”4.& J05.636.528 632765872 632.765.872 631765872
Las totas | 2 12 que s acompaian f parte integrante de los estados financh

COMPANIA BOLIVIANA DE ENERGIA ELECTRICA S.A. -

BOLIVIAN POWER COMPANY LIMITER
SUCURSAL BOLIVIA

ESTADO DE EVOLUCION DEL PATRIMONIO NETO
FOR LOS EJERCICIOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMDRE DE 2007 ¥ 2006

(Cifras expresadas en bolivinnos - Noa 2 a)

Q.

Jost Antonio Ramires Musillo
Gerente Genesal

Victor Hago Meave

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

SUCURSAL BOLIVIA

ESTADO DE RESULTADOS ACUMULADOS POR LOS EJERCICIOS
TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2007 Y 2006

(Cifras expresadas en bolivianos - Nota 2.a)

Resultados acumulados al inicio del ejercicio
Ganancia neta del gjercicio
Menos:
Retencién sobre utilidades.
transferido a impuesto por pagar
Transferido a Casa Matriz

cuenta corriente

Resultados acumulados al cierre del ejercicio

Las notas 1 a 12 que se acompafian forman parte integrante de este estado.

P

2006
2007 (reexpresado)
66,501,156 91,220,003
(8.312.644) -
(58,188.,512) (91,220.003)
-—

José Antonio Ramirez Murillo
Gerente General

4.

Victor Hugn‘Meave
Contador
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COMPANIA BOLIVIANA DE ENERGIA ELECTRICA S.A. -
BOLIVIAN POWER COMPANY LIMITED
SUCURSAL BOLIVIA

ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO

POR LOS EJERCICIOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2007 y 2006

(Cifras expresadas en bolivianos - Nota 2.a)

Flujo de efectivo generado en actividades de operacion:
Ganancia neta del ejercicio

Ajustes para conciliar los resultados del ejercicio con el flujo de
efectivo de operacién:

Depreciacion del activo fijo

Prevision para indemnizaciones

Activos fijos dados de baja

Ganancia por reconstruccion de activos fijos
Intereses cargados a construcciones

Cambios en activos y pasivos operativos:

Cuentas por cobrar
Reclamos al seguro
Crédito fiscal IVA
Inventari
Otros activos

Cuenta Casa Matriz
Cuentas por pagar
Indemnizaciones pagadas

Flujo de efectivo neto generado en actividades de operacién

Flujo de efectivo aplicado a actividades de inversidn:

Compra de activos fijos
Inversiones temporarias

2006
2007 (reexpresado)
66.501.156 91.220,003
58.728.822 56.420,868
1,920,059 4.032.985
812,221 3.348.776
- (61,974,577)
(739.939) (630.582)
127,222,319 92417473
11.669.381 (8.330.507)
(7.969.322) 74,229,164
= 8.019.49]
(197.504) 1.587.544
666.728 2.691.117
(60.403.820) (126,817.272)
(7.175.808) 12,657,115
(3.041.663) (2.462,148)
60,770,311 53,991,977
(34,818,149) (115,995.463)
9,488,402 82.143.074

Flujo de efectivo aplicado a actividades de inversién

(25,329.747)

(33.852.389)

Flujo de efectivo aplicado a actividades de financiacién:

Ajuste de transferencias a porcién corriente
Incremento de deudas a largo plazo
Pago de deudas a largo plazo

Flujo de efectivo aplicado a actividades de financiacién

Movimiento neto de efectivo

Disponibilidades e inversiones temporarias al inicio del ejercicio

(34.396,652) -
14.496.300 .
(19,073,786) (19.073.198)
(38.974.138) (19,073.198)
(3.533.574) 1,066,390
13,678,240 12,611.850
10,144,666 13.678.240

Disponibilidades e inversiones temporarias al cierre del ejercicio

Las notas | a 12 que se acompafian forman parte integrante de los estados financieros

—
José Antonio Ramirez Murillo Victor Hug5 Meave
Gerente General Contador
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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 2007 Y 2006
(Cifras expresadas en bolivianos, excepto donde se indica en forma expresa - Nota 2.a)
1. CONSTITUCION Y OBJETO DE LA SOCIEDAD

Compaiiia Boliviana de Energia Eléctrica S.A. — Bolivian Power Company Limited, es una
sociedad anénima constituida en Nueva Escocia, Canada y que opera legalmente en Bolivia desde
1925 mediante su Sucursal debidamente inscrita con Numero de Identificacion Tributaria NIT
N°1020579023 y en el Servicio Nacional de Registro de Comercio (SENAREC) bajo la matricula
N°7-0005-1.

El 4 de mayo de 1990 mediante Resolucion Suprema N°® 207640, protocolizada el 21 de julio de
1990, el Gobierno de Bolivia otorgd a la Sucursal una concesién 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 eléctrica en calidad de servicio piblico. sin cardcter de exclusividad.
El plazo de la concesion es por 40 afios a partir del 1° de octubre de 1990 y vence el 30 de
septiembre de 2030.

Mediante Resoluciones Supremas N° 215064 y N° 215474 fechadas el 30 de diciembre de 1994 y
17 de marzo de 1995 respectivamente, se introdujeron modificaciones a la concesién original, con
el propésito de adaptarla a las disposiciones de la Ley de Electricidad promulgada el 21 de
diciembre de 1994. La Ley de Electricidad establece que las empresas eléctricas en el Sistema
Interconectado Nacional deberdn estar desagregadas en empresas de generacion, transmision y
distribucion y dedicadas a una sola de estas actividades. La Sociedad se encuentra actualmente en
el proceso de conversion de la Concesion en licencia, de conformidad con las provisiones de la
Ley de Electricidad. La Sociedad ha cumplido con todas sus obligaciones en relacién a este
asunto y espera que una resolucién favorable por el Gobierno Boliviano sea hecha en un futuro
préximo.

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 lleva su contabilidad en bolivianos aunque los activos y ciertas otras cuentas se llevan
también en ddlares estadounidenses. La nomenclatura de cuentas corresponde a la que impone el
Sistema Uniforme de Cuentas — Cédigo de Electricidad.

a) Consideracion de los efectos de la inflacion

Los estados financieros al 31 de diciembre de 2007 han sido preparados en moneda constante,
siguiendo los nuevos lineamientos de la Norma de Contabilidad N° 3 revisada el 1 de
septiembre de 2007 y la Resolucién CTNAC 01/2008 de 11 de enero de 2008, ambas emitidas
por el Consejo Técnico Nacional de Auditoria y Contabilidad del Colegio de Auditores de
Bolivia.

3 %
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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 2007 Y 2006 (Cont.)

b)

c)

Los estados financieros al 31 de diciembre de 2006 han sido preparados en moneda constante,
siguiendo la Norma de Contabilidad N° 3 emitida por el Consejo Técnico Nacional de
Auditorfa y Contabilidad del Colegio de Auditores de Bolivia, utilizando como indice de ajuste
la cotizacion del délar estadounidense con respecto al boliviano.

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

Uso de estimaciones

La preparacion de los estados financieros de acuerdo con principios de contabilidad
generalmente aceptados requiere que la Gerencia de la Sucursal realice estimaciones y
suposiciones que afectan los montos de activos y pasivos, la exposicién de activos y pasivos
contingentes a la fecha de los estados financieros, asi como los montos de ingresos y gastos del
ejercicio. Los resultados reales pueden diferir de las estimaciones realizadas. La Gerencia
considera que las estimaciones efectuadas son razonables.

Si en el futuro las estimaciones realizadas, que estin basadas en el mejor juicio hecho por la
Gerencia a la fecha de los estados financieros, varfan con relacién a los montos reales, las
estimaciones originales serin modificadas en el afio en que corresponda.

Cambios de criterios contables

En aplicacion de las disposiciones establecidas por el Colegio de Auditores de Bolivia en la
Norma Contable N° 3, la Sociedad decidié efectuar la suspension del ajuste de estados
financieros a moneda constante con base en la cotizacion oficial del ddlar estadounidense a
partir del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2007.

Asimismo, en cumplimiento de la Resolucion CTNAC 01/2008 emitida por el Consejo
Téenico Nacional de Auditoria y Contabilidad de 11 de enero de 2008 y en aplicacion de la
Norma Contable arriba citada, la Sociedad resolvid efectuar la reposicion del ajuste por
inflacion de la cuentas no monetarias en los estados financieros, utilizando como indice de
reexpresion la UFV.

El efecto de la aplicacién de los mencionados cambios, sobre los estados financieros de la
Sociedad al 31 de diciembre de 2007, se detalla a continuacién:

Saldos ajustados

Saldos ajustados

con indice délar con indice UFV
Ganancia (Pérdida) Ganancia (Pérdida)
Activos fijos (44.521.650) 56.633.696
Obras en construccién (396.881) 896.118
Inversiones permanentes 16.909 30.056
Patrimonio 26.274.310 (46.702.783)
Efecto neto — (perdida) ganancia (18.644.962) 10.857.087

A



Emisién de Bonos COBEE ||

COMPANIA BOLIVIANA DE ENERGIA ELECTRICA S.A. -
BOLIVIAN POWER COMPANY LIMITED (SUCURSAL BOLIVIA)

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2007 Y 2006 (Cont.)

Este cambio de criterio origind una ganancia neta por ajuste por inflacién de Bs10.857.087,
registrada en el estado de ganancias y pérdidas correspondiente a la gestién 2007.

d) Diferencias de cambio y mantenimiento de valor

De manera conjunta a la revisién de la NC N° 3 comentada en el inciso precedente, el Consejo
Técnico de Auditoria y Contabilidad del Colegio de Auditores de Bolivia modificé la Norma
de Contabilidad N° 6 referida al tratamiento contable de las diferencias de cambio y
mantenimiento de valor; estableciendo que las diferencias de cambio emergentes de
modificaciones en la paridad cambiaria deben imputarse a los resultados del periodo en el que
se originan en la cuenta “diferencias de cambio”. Las variaciones por mantenimiento de valor y
otras indexaciones deben imputarse en la cuenta de resultados del periodo en que incurre, en la
cuenta “mantenimiento de valor”.

Hasta la gestion 2006, ambos conceptos eran registrados en la cuenta de resultados “ajuste por
inflacién y tenencia de bienes”.

e) Ajuste por inflacién del patrimonio neto

La NC N° 3 Revisada, modificé ademds el registro contable de la reexpresién de cuentas del
patrimonio neto que anteriormente se incluia en la cuenta “ajuste global del patrimonio™.

A partir del ejercicio 2007 la reexpresion del saldo del Capital Social se ajusta en la cuenta
“Ajuste de Capital” , la reexpresion de los saldos de las demds cuentas del patrimonio neto,
excepto del resultado acumulado, se reconoce en la cuenta “Ajuste de Reservas Patrimoniales”,
la reexpresiéon de los saldos del resultado acumulado se registra en la misma cuenta
patrimonial. En todos los casos el registro contable se realiza contra la cuenta de resultados
“ajuste por exposicion a la inflacion”.

3. PRINCIPALES CRITERIOS DE VALUACION
Los principales criterios de valuacién 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 estin valuadas a su valor nominal mds los intereses devengados. ﬂ
Las inversiones permanentes estdn valuadas a su valor estimado de realizacién.

c¢) Inventarios: /‘.{\

Los materiales y suministros estdn valuados a su valor de costo, actualizado a moneda de
cierre en funcién de las variaciones en la cotizacion del délar estadounidense.
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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 2007 Y 2006 (Cont.)

d)

e)

g)

h)

Activos fijos:

Los bienes del activo fijo estdn valuados a su costo de adquisicion actualizado en funcion al
indice UFV a partir del ejercicio terminado al 31 de diciembre de 2007, al cierre del ejercicio
al 31 de diciembre de 2006 en funcién de la variacién en la cotizacion del délar
estadounidense, menos la correspondiente depreciacién acumulada.

La depreciacion de los activos fijos es calculada por el método de linea recta aplicando tasas
anuales establecidas en la Resolucién DINE 002/91 y 004/95 de la Direccién Nacional de
Electricidad. Dichas tasas fluctian 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 qtil de
los bienes, son cargados a los resultados del ejercicio en que se incurren.

El valor en libros y la depreciacién acumulada de los activos fijos vendidos ¢ retirados se
descargan de las respectivas cuentas, y la ganancia 6 pérdida 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.
Prevision para indemnizaciones:

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

Patrimonio neto:

Las cuentas del patrimonio neto se reexpresan de acuerdo a lo indicado en la Nota 2. El
efecto de la reexpresion de la cuenta “Capital social”, se expone en la cuenta “Ajuste de
Capital” y de las cuentas “Reserva legal” se expone en la cuenta “Ajuste de reservas
patrimoniales™, cuyo saldo sélo se podrd aplicar a incrementos de capital o a la absorcién de
pérdidas acumuladas.

Reconocimiento de ingresos:

La Sucursal reconoce en forma mensual sus ingresos por ventas en funcion a la potencia
firme disponible y reconocida para el mercado eléctrico y de las inyecciones netas de energia
al sistema interconectado nacional.

Resultados del ejercicio:

La Sucursal determina el resultado de cada ejercicio tomando en cuenta los efectos de la

inflacién. No se ajustan los rubros individuales del estado de ganancias y pérdidas, pero se
registra un ajuste global en la cuenta “Ajuste por inflacion y tenencia de bienes™. Este
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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 2007 Y 2006 (Cont.)

procedimiento origina una distorsién general no significativa en los rubros individuales de
dicho estado.

4. DETALLE DE LOS PRINCIPALES RUBROS
Al 31 de diciembre de 2007 y 2006 la composicion de los principales rubros es la siguiente:

a) Otras cuentas por cobrar

2006
2007 (reexpresado)
Pagos adelantados 17.843.209 19.980.238
Cuentas del personal 879.436 967.340
Cuentas varias por cobrar 2.999.672 3.048.937

21.772.317 23.996.515

b) Inventarios

2006
2007 (reexpresado)
Materiales y repuestos 6.505.794 7.168.758
Materiales en trinsito 5.011.334 4.196.872
11.517.128 11.365.630
Previsién para obsolescencia (352.889) (398.893)
11.164.239 10.966.737
¢) Activos fijos:
2006
2007 (reexpresado)
Produccidn 1.574.406.175  1.552.388.427
Transmision 238.919.149 238.430.771
Obras en construccién 14.407.496 6.352.892
Propiedad general 106.565.770 102.381.082
1.934..298.590  1.899.553.172
Depreciacién acumulada (825.400.284)  (766.671.790) W/

1.108.808.306 _ 1.132.881381 oA\

=10
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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 2007 Y 2006 (Cont.)

d) Deuda financiera

2006
2007 (reexpresado)
Porcién Porcion no Porcion Porcion no
corriente corriente Corriente corriente
Préstamo suscrito con el Banco de
Crédito el 21 de diciembre de 2004
con vencimiento hasta diciembre
de 2009 a la tasa de interés de
TRE +4,5% (1) 16.874.000 16.874.000 19.073.790 38.147.581
Préstamo suscrito con el Banco de
Crédito el 12 de abril de 2007 con
vencimiento hasta abril de 2015 a
La tasa de interés de 7.5% durante el
primer afio y de TRE + 5% a partir
del segundo afio (2) 1.932.840 12.563.460 - =
Emision de valores de oferta
Piblica “BONOS COBEE” (3) 76.700.000 153.400.000 - 260.097.141
95.506.840 182.837.460 19.073.790  298.244.722

Banco de Crédito de Bolivia S.A.

(1) El 21 de diciembre de 2004 la Sucursal suscribié un contrato de préstamo con el Banco de
Crédito por US$ 11.000.000 con el propésito de cancelar obligaciones financieras. La
Sucursal ha garantizado esta obligacién principalmente mediante hipoteca o prenda sin
desplazamiento de ciertos de sus equipos de generacion e inmuebles. Al 31 de diciembre
de 2007 el saldo por pagar por esta obligacion asciende a Bs33.748.000, equivalentes a

US$4.400.000.

(2) ElI 12 de abril de 2007 la Sucursal suscribié un contrato de préstamo con el Banco de
Crédito por US$ 1.890.000 para la relocalizacion de una unidad generadora a la planta
Angostura en el valle de Miguillas. La Sucursal ha garantizado esta obligacion mediante
hipoteca o prenda sin desplazamiento de ciertos de sus equipos de generacién e inmuebles.

Deuda por emisién de bonos

(3) El 15 de julio de 2005 la Sucursal lanzé una emision de valores de oferta piblica
denominada BONOS COBEE por US$ 30.000.000. La emisién se efectué en tres series de

198

US$ 10.000.000 cada una, con vencimientos al 30 de junio de 2008, 2010 y 2012,

respectivamente. Las tasas anuales de interés aplicables a cada serie son 7%, 8.25% y 9%.
La Sucursal utiliz6 los fondos recaudados en la emisién para la reestructuracion de pasivos

financieros, financiamiento de su programa de expansién en obras de capital y para el pago
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de pasivos corporativos. La emision estd respaldada con una garantia quirografaria y como
mecanismo adicional de respaldo se establecié un fideicomiso para el pago de intereses.

Como parte de los compromisos de la emisién, la Casa Matriz de la Sucursal se
compromete a no realizar distribuciones de dividendos (i) mientras la Compaifiia se
encuentre ante un hecho potencial de incumplimiento de las obligaciones asumidas en la
emisién y (ii) cuando exista un hecho de incumplimiento que cause que la Compaiifa no
cumpla con las obligaciones asumidas en la emision.

e) Cargas sociales y fiscales:

2006
2007 (reexpresado)
Cargas sociales por pagar 3.090 741.561
1UE por pagar 18.495.724 31.341.310
IVA Debito fiscal 735.544 463.326
Retenciones 8.350.635 198.516
Provisién para primas 1.748.304 1.719.665

29.333.297 34.464.378

f) Cuentas por pagar Casa Matriz:

El saldo de la cuenta Casa Matriz corresponde principalmente a las acreditaciones anuales de
las utilidades de la Sucursal aun no remesadas a Casa Matriz, de acuerdo a las disposiciones
del articulo 34 de la reglamentacién del Impuesto sobre las Utilidades de las Empresas. Esta
disposicién establece que se presume, sin admitir prueba en contrario, que las utilidades de
sucursales de compaiiias extranjeras han sido distribuidas, con independencia de las fechas de
remision de los fondos, en la fecha de vencimiento de presentacion de los estados financieros a
la Administracién Tributaria.

5. CAPITAL ASIGNADO

La Resolucion Administrativa N° 06700/98 del 28 de enero de 1998 emitida por el SENAREC,
autoriza el importe de Bs189.145.426 como capital asignado de la Sucursal en Bolivia.

6. RESERVA DE REINVERSION

El 9 de octubre de 1998 el Directorio de Casa Matriz aprobd la reinversion de la totalidad de las
utilidades de la gestién 1998 de la Sucursal en el pais. Consiguientemente, al 31 de diciembre de

1998 se contabilizaron Bs29.744.681 en la cuenta Reserva de Reinversion en el patrimonio neto W
de la Sucursal.

7. CONTINGENCIAS

En enero de 1987 la Sucursal fue demandada judicialmente por aplicar tarifas no autorizadas. El
20 de febrero de 1987 la Corte Superior de Justicia de La Paz determiné que la demanda era
infundada. Este fallo fue revocado por la Corte Suprema de Justicia y el caso fue enviado a la

=12
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Direccién Nacional de Electricidad para que se determine el monto cobrado en exceso. La
Direccién Nacional de Electricidad notificé 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 consideracién de la Direccién Nacional de
Electricidad. En esta nueva instancia, la Direccidn certificé que bajo los términos del Cédigo de
Electricidad, no se habian facturado tarifas no autorizadas; esta certificacion fue nuevamente

rechazada por los demandantes.

El 26 de septiembre de 1989, la Corte Superior de Justicia de La Paz, dispuso que ante la falta de
determinacién del monto demandado en el fallo de la Corte Suprema de Justicia, la cuantia de
dicho monto debia determinarse mediante proceso ordinario. Con fecha 27 de julio de 1996 el
Juez de Partido en lo Civil decreté la Perencién de Instancia del proceso debido a que los
demandantes abandonaron la accién por un periodo mayor al requerido legalmente para la
prosecucién 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 pronuncid a favor de la apelacién de los demandantes y el expediente regreso al

Juzgado de partido en lo Civil.

En agosto de 2005, el Juez de Partido en lo Civil mediante auto fallé que el demandante no ha
cumplido con el requerimiento de la Corte Superior de Justicia de La Paz en lo referente a
formalizacién de su demanda para la determinacién 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 éste se encuentra en una etapa de

estancamiento mientras el demandante no actiie.

Al momento, no se puede predecir o cuantificar el resultado de esta demanda, pero la Sucursal
considera que en caso de producirse un fallo adverso, ademds de poder recurrir a las instancias de
apelacion previstas en la legislacién vigente, este no tendria un impacto significativo sobre su

situacién patrimonial y financiera. (Ver NOTA 8).

8. TASA DE RETORNO

Segtin disposiciones del Cédigo de Electricidad y del Contrato de Concesién otorgado por el
Supremo Gobierno de Bolivia, la Sucursal tiene el derecho de percibir sobre su base de tarifas en
ddlares, un retorno del 9% después de deducir todos sus gastos, depreciacién, intereses sobre
préstamos 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 déficit acumulados durante
el periodo 1968 al 31 de diciembre de 1989, como asi también cualquier otro saldo en su favor que

pudiera presentar en el periodo comprendido entre el 1° de enero y el 30 de septiembre de 1990.

El saldo de US$ 13.000.000 también serd 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

B
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favor de la Sucursal, pudiendo dicho monto ser utilizado por la Sucursal para oponer la
compensacién de obligaciones por constituir suma liquida y exigible.

En caso de no prosperar la compensacion de obligaciones, el monto por el cual fuera penada la
Sucursal serd recuperable en la fijacién de tarifas, de acuerdo con las disposiciones pertinentes del
Cédigo de Electricidad.

Al 31 de diciembre de 2007 y el 2006 la Sociedad no ha registrado ningtin activo o pasivo en sus
estados financieros respecto a este asunto.

9. CONTRATOS DE SUMINISTROS

El 6 de junio y el 15 de diciembre de 1995 la Sucursal y Electricidad de La Paz S.A. (Electropaz)
suscribieron un contrato de suministro de energia eléctrica, por el cual la Sucursal, como
generador, se obliga a entregar y vender a Electropaz la produccién de electricidad de sus plantas
hidroeléctricas y térmicas y Electropaz, como distribuidor, se obliga a comprar toda la electricidad
que la Sucursal pueda suministrarle hasta el limite de lo que Electropaz requiera para satisfacer ¢l
suministro en las jurisdicciones municipales de su concesién.

El contrato tiene vigencia hasta el 21 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.

El 26 de febrero de 1996 se suscribié un contrato de suministro de energia eléctrica con Empresa
de Luz y Fuerza Eléctrica de Oruro S.A., bajo el mismo tenor y condiciones del contrato con
Electropaz.

10. ASPECTOS IMPOSITIVOS
Impuesto sobre las Utilidades de las Empresas:

a) De acuerdo con la legislacion vigente (Ley N° 1606), la Sucursal estd sujeta al pago del
impuesto las Utilidades de las Empresas que puede ser considerado como pago a cuenta del
impuesto a las transacciones del siguiente gjercicio fiscal. Debido a que el Impuesto a las
Utilidades de las Empresas determinado es superior al Impuesto a las Transacciones que la
Sucursal estima generar en sus operaciones habituales durante el ejercicio siguiente, al 31 de
diciembre de 2007 la provisién de Bs18.495.724 para el Impuesto a las Utilidades fue
registrada con cargo a la cuenta de activo denominada Anticipo Impuesto a las Transacciones
por Bs10.979.124 y con cargo a la cuenta de resultados Impuesto a las Utilidades por
Bs7.516.600.

Al 31 de diciembre de 2006, la provision de Bs31.341.310 para el Impuesto a las Utilidades W
fue registrada con cargo a la cuenta de activo denominada Anticipo Impuesto a las
Transacciones por Bs12.189.517 y con cargo a la cuenta de resultados Impuesto a las
Utilidades por Bs19.151.789 (reexpresado). /,J(/\

b) Hasta el 30 de junio de 2007, fecha en que INKIA Holdings adquiri6 la totalidad del paquete
accionario de la Casa Matriz de la Sucursal, y de acuerdo con las disposiciones del convenio

Sld
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suscrito en mayo de 1997 entre el Gobierno de Bolivia y la Commonwealth Development
Corporation (“CDC™), accionista de la Casa Matriz de la Sucursal hasta esa fecha, CDC estd
exenta de toda clase de gravamen tributario y de derechos aduaneros. Como esta exencidn es
aplicable también a cualquier subsidiaria de propiedad absoluta de CDC, a la Sucursal le es
aplicable hasta el 30 de junio de 2007 la exencidn correspondiente a la retencién sobre
utilidades que deban ser acreditadas a su Casa Matriz. Debido a que a partir de la fecha de
cambio de accionista de la Casa Matriz de la Sucursal esta exencién ya no es aplicable, se

procedera a la retenci6n sobre utilidades para la gestién 2007.

11. SINIESTRO PLANTA SANTA ROSA

En fecha 16 de febrero de 2003 la Sucursal sufrié la destruccién de su planta de generacién de
energia de Santa Rosa ubicada en el valle de Zongo, por deslizamiento de tierra y riadas causadas
por precipitaciones pluviales intensas en la zona y que motivé que dicha planta dejara de generar
energia eléctrica. En base a un proceso licitatorio y después del andlisis de las propuestas
recibidas, el 29 de agosto de 2004 la Sucursal suscribié un contrato para la reconstruccion de la
planta, proceso que concluy6 en junio de 2006. El costo total de reconstruccién de la nueva planta
ascendi6 a Bs143.111.591, incluyendo mejoras en su capacidad instalada por aproximadamente 5

MW.

Al 31 de diciembre de 2007 la Sucursal ha recibido Bs199.821.479 en concepto de reembolsos de
parte de la compaiiia aseguradora por los costos incurridos en el proceso de reconstruccion de la
planta y en la reparacién de dafios adicionales a su destruccidn — tomas de agua, campamentos,
puentes, lineas de transmisién, ete. - como asi también por el lucro cesante. En enero de 2007, se
llegé al acuerdo final del reclamo, el mismo fue negociado y la Sucursal recibié una retribucion

por Bs14.179.563 como reembolso en abril de 2007.

La diferencia entre el importe abonado a la Sucursal por la compaiifa aseguradora por el proceso
de reconstruccién de la planta y el valor residual de los activos siniestrados fue registrada al 31 de
diciembre de 2007 y de 2006 como una ganancia por Bsl4.179.563 y Bs61.974.562,

respectivamente.

12. HECHOS POSTERIORES

Con posterioridad al 31 de diciembre de 2007 y hasta la fecha de emisién del presente informe,
no se han producido hechos o circunstancias que afecten en forma significativa los estados

financieros del ejercicio terminado en esa fecha.

—_—

José Antonio Ramirez Murillo Victor Hugo Meave
Gerente General Contador
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COBEE/ BoLIvIAN POWER COMPANY (Sucursal Bolivia)

Estados financieros al 31 de diciembre de 2006 y 2005

Conjuntamente con el Dictamen del Auditor Independiente
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Ell ERNST& YOUNG  «

La Paz, 18 de enero de 2007 RECIBID (D)

A los Sefiores
Presidente y Directores de
Compaiiia Boliviana de Energia Eléctrica S.A. — Bolivian Power Company Limited

Lic. Aud. }orgc O. Pifteiro T.
Socio.

MAT. PROF. N° CAUB-2566
MAT. PROF. N® CAULP-1375

Ernst & Young Lida

Wi

SERVICIO DE IMPUESTOS NACIONALES
GERENCIA GRACO LA PAZ
DPTO. DE EMPADRONAMIENTO
Y RECAUDACION

DICTAMEN DEL AUDITOR INDEPENDIENTE R 012l G/
L] Fitg T Kt

FUNCIONARID .
REGEPTOR ... = 0 —

Hemos auditado el balance general de Compaiiia Boliviana de Energia Eléctrica S.A. — Bolivian
Power Company Limited (Sucursal Bolivia) al 31 de diciembre de 2006 y los correspondientes
estados de ganancias y pérdidas, de evolucién del patrimonio neto y de flujos de efectivo por el
ejercicio terminado en esa fecha, asi como las notas 1 a 11 que se acompafian. Estos estados
financieros son responsabilidad de la Direccién de la Sociedad. Nuestra responsabilidad es
expresar una opinion sobre estos estados financieros basados en nuestra auditoria. Los estados
financieros de la Sociedad al 31 de diciembre de 2005, fueron examinados por otros auditores, cuyo
informe de fecha 20 de enero de 2006 expreso una opinion sin salvedades.

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

En nuestra opinién, los estados financieros mencionados en el primer parrafo, presentan
razonablemente, en todo aspecto significativo, la situacién financiera de Compaiiia Boliviana de
Energia Eléctrica S.A. — Bolivian Power Company Limited (Sucursal Bolivia) al 31 de diciembre
de 2006, los resultados de sus operaciones y los flujos de efectivo por el ejercicio terminado en esa
fecha, de acuerdo con Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados en Bolivia.

__ COLEGIOOE kUDITORES 0 |1
CONTADORES PUBLICOS LE L4 pa- |
s sohvencia proesimailrcd i1 S
Empresa de Auditoria ests : S
en & Colegio de Auditorg? «
cerlifica la responsan;

Emnst & Young Ltda. es Firma Miembro de Emst & Young Global
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COMPANIA BOLIVIANA DE ENERGIA ELECTRICA S.A. -
BOLIVIAN POWER COMPANY LIMITED

SUCURSAL BOLIVIA

BALANCES GENERALES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2006 y 2005

ACTIVO

Activo corriente

Caja y bancos

Inversiones temporarias

Cuentas por cobrar comerciales

Otras cuentas por cobrar (Nota 4.a)

Reclamos al seguro (Nota 11)

Crédito Fiscal- IVA (Nota 4.b)
Total activo corriente

Activo no corriente
Inversiones permanentes
Inventarios (Nota 4.c)
Activos fijos (Nota 4.d)
Cargos diferidos

Total active no corriente

TOTAL ACTIVO

PASIVO Y PATRIMONIO NETO
Pasivo corriente

Cuentas por pagar comerciales y contratistas

Deuda financiera (Nota 4.¢)

Intereses por pagar - Deuda financiera
Cargas fiscales y sociales (Nota 4.1)
Otras cuentas por pagar

Cuentas por pagar - Casa Matriz (Nota 4.g)

Total pasivo corriente

Pasivo no corriente
Deudas financiera (Nota 4.¢)
Previsién para indemnizaciones
Otras cuentas por pagar

Total pasive no corriente

TOTAL PASIVO

(Cifras expresadas en bolivianos - Nota 2)

PATRIMONIO NETO (segiin estado respectivo)

Capital asignado (Nota 3)
Reserva de reinversion (Nota 6)
Ajuste global del patrimonio
TOTAL PATRIMONIO NETO

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO

2005

2006 (reexpresado)
12.668.682 11.681.000
13.200.829 89.281.121
34.805.544 30.963.903
22.225.390 18.351.379
68.750.489

- 7427.591
82.900.445 226.455.483
377.169 377.169
10.157.309 11.627.680
1.049.266.281 939.205.931
1.356.408 3.848.900
1.061.157.167 955.059.680
1.144.057.612 1.181.515.163
30.526.013 25,178 311
17.666.000 17.666.000
2:303.202 136.420
31.920.646 19.574.241
- 8.171.098
168.710.964 201.680.885
251.126.825 272.406.955
276.232.000 293.897 451
30.175.717 28.720.820
459.981 426.848
306.867.698 323.045.119
557.994.523 595.452.074
189.145.426 189.145.426
29.744.681 20.744.681
367.172.982 367.172.982

586.063.089

586.063.089

1.144.057.612

1.181.515.163

Las notas | a 11 que se acompafian forman parte integrante de los estados financieros.

o X

-~

Julio naitre Solares
ente General

Victor Hugu‘ Meave
Contador
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COMPANIA BOLIVIANA DE ENERGIA E

ECTRICA S.A. -
BOLIVIAN POWER COMPANY LIMITED
SUCURSAL BOLIVIA

ESTADO DE GANANCIAS Y PERDIDAS

POR LOS EJERCICIOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2006 y 2005

(Cifras expresadas en bolivianos - Noia 2)

2005
2006 (reexpresado)
Ventas netas
Por ventas de energia 241.049.616 215484485
Recupero pérdida de beneficios siniestro Santa Rosa 6.266.040 15.850.056
Diversas 2.052.200 2.045.719
249367 856 233.380.260

Gastos de operacidn
Depreciacion y amortizacion

Ganancia bruta

Otros ingresos:

Ajuste por inflacién y tenencia de bienes

Intereses

Resultado por venta de activos fijos

Otros egresos:
Intereses
Diversos

Otros ingresos extraordinarios:
Ganancia por reconstruccidn de activos fijos (Nota 11)

Ganancia antes del Impuesto a las Utilidades
Impuesto a las utilidades de las empresas

Utilidad neta del gjercicio

(126.706.788)
(52.256.580)

(105.414.048)
(50.108.684)

70,404 488 77.857.528
(1.196.319) 512222
1.900.892 1.199.044
(455.642) $84.261
(25.823.680) (18.808.125)
(4.605) (1.607.279)
57.400.383 5
102.225.517 60.038.551
(17.738.242) (10.904.361)
84.487.275 49.134.190

Las notas | a 11 que se acompafian forman parte integrante de los estados financieros
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COMPANIA BOLIVIANA DE ENERGIA ELECTRICA S.A. -
ROLIVIAN POWER COMPANY LIMITED
SUCUKRSAL BOLIVIA

ESTADO DE EVOLUCION DEL PATRIMONIO NETO
POR LOS EIERCICIOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2006 y 2005

fCifras expresadas en boliviancs - Not 2)

23
2006 ireex) ki)
Capital Heserva purs
wsiggnndo reinversiin Ajuste global Resultudon
Nota 5 Nt 6 del p Sulstotal Tastal Total
Salidor al mich del gjercicin 189,145,426 0744081 IT0822.192 071229 - $59.712.299 589712299
Actualizacidn del patrimonio - z; (1.649.2100 (3.649.210) = 36492109 136492104
Sablon al inicio reeapresados 159,145,426 WT44681 36717282 556,063,089 - 586,063,080 S86.063,089
Litihehasi meti del epercicio = % ¥ C B4 487275 B4.447.275 ELARERL ]
Trasiferdo a Casa Matng cuciida corricale AR4ART.275) (B4.487.275) [EENEINC ]
Saldos ol cierre del ejerexan TR 145420 20,744 LR 167.172.982 S86,063 (89 - SH6.063.080 S86.061.089
Las ot | @ 12 que se acompafion foman peie ifegrante de lgs estisbos financiens (\
—
Jul L emuitre Solares Victor Hugo Meave
"Geronte General Contador
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COMPANIA BOLIVIANA DE ENERGIA ELECTRICA S.A. -
BOLIVIAN POWER COMPANY LIMITED

SUCURSAL BOLIVIA

ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO

POR LOS EJERCICIOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2006 y 2005

(Cifras expresadas en bolivianos - Nota 2)

Flujo de efectivo de actividades operativas:
Ganancia neta del gjercicio

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

Depreciacian del activo fijo
Prevision para indemnizaciones
Activos fijos dados de baja
Ganancia por reconstruccidn de activos fijos
Intereses cargados a construcciones

Cambios en aclivos y pasivos operativos:

(Incremento) en cuentas por cobrar

Disminucién (Incrementa) en reclamos al seguro
Disminucion en crédito fiscal IVA

Disminucién (Incrementa) en inventarios
Disminucidn (Incremento) en otros activos
({Disminucion) en cuenta Casa Matriz
Incremento (Disminucién) en cuentas por pagar
Indemnizaciones pagadas

Flujo de efectivo neto generado en actividades de operacidn

Flujo de efectivo de actividades de inversion:

Compra de activos fijos
Disminucidn (Incremento) en inversiones temporarias

Flujo de efectivo neto aplicado a actividades de inversién
Flujo de efectivo de actividades financieras:

Incremento de deudas a largo plazo
Pago de deudas a largo plazo

Flujo de efectivo neto generado (aplicada) a actividades de financiacién
Movimiento neto de efectivo

Disponihilidades e inversiones temporarias al inicio del ejercicio
Disponibilidades e inversiones temporarias al cierre del gjercicio

2005

2006 ireexpresado)
84,487.275 49.134.190
50.108.684

2.712.304

396.690

(57.400,383) .
(584.040) (406.291)
85.596.363 101.945.577
(7.715.652) (9.060,414)
68.750.489 (37.060.053)
7.427.591 13.821.777
1.470.371 (3.341.333)
2.492.492 (809.560)
(117.457.196) (119.503.030)
11.722.924 (1.366.299)
(2.280.423) (1.899.211)
50.006.959 (57.272.546)
(107.434.118) (20.671.038)
76.080.292 (89.154.930)
(31.353.826) (109.825.968)
2401.900.000
(17.665.451) (65.846.549)
(17.665.451) 175.053.451
987.682 7.954.937
11.681.000 3.726.063
12.668.682 11.681.000

Las notas 1 a 11 gue se acompanan forman parte integrante de los estados financieros
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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 2006 Y 2005

(Cifras expresadas en bolivianos, excepto donde se indica en forma expresa - Nota 2)
1. CONSTITUCION Y OBJETO DE LA SOCIEDAD

Compaiifa Boliviana de Energia Eléctrica S.A. — Bolivian Power Company Limited, es una
sociedad anénima constituida en Nueva Escocia, Canadd y que opera legalmente en Bolivia desde
1925 mediante su Sucursal debidamente inscrita con Ndmero de Identificacién Tributaria NIT N°
1020579023 y en el Servicio Nacional de Registro de Comercio (SENAREC) bajo la matricula N°
7-0005-1.

El 4 de mayo de 1990 mediante Resolucién Suprema N® 207640, protocolizada el 21 de julio de
1990, el Gobierno de Bolivia otorgé 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 eléctrica en calidad de servicio piblico, sin cardcter de exclusividad.
El plazo de la concesidn es por 40 afios a partir del 1° de octubre de 1990.

Mediante Resoluciones Supremas N® 215064 y N° 215474 fechadas el 30 de diciembre de 1994 y
17 de marzo de 1995 respectivamente, se introdujeron modificaciones a la concesién original, con
el propésito de adaptarla a las disposiciones de la Ley de Electricidad promulgada el 21 de
diciembre de 1994. La Ley de Electricidad establece que las empresas eléctricas en el Sistema
Interconectado Nacional deberdn estar desagregadas en empresas de generacidn, transmisién y
distribucién y dedicadas a una sola de estas actividades.

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, aplicados en forma consistente con relacién al
gjercicio anterior.

La Sucursal lleva su contabilidad en bolivianos aunque los activos y ciertas otras cuentas se llevan
también en délares estadounidenses. La nomenclatura de cuentas corresponde a la que impone el
Sistema Uniforme de Cuentas — Cédigo de Electricidad.

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

Consideracion de los efectos de la inflacién:

De acuerdo con la Norma de Contabilidad N° 3 (“"NC 3") del Consejo Técnico Nacional de
Auditoria y Contabilidad del Colegio de Auditores de Bolivia, los estados financieros han sido
preparados en moneda constante, reconociendo en forma integral los efectos de la inflacién. Para
ello se ha utilizado como indice de ajuste la variacién en la cotizacién del boliviano con relacién al
délar estadounidense, excepto por la actualizacién de créditos y deudas impositivas que, de
acuerdo a las disposiciones de la Ley N° 2434 de fecha 21 de diciembre de 2002, se actualizan en
funcién a la variacién de la Unidad de Fomento a la Vivienda (U.F.V.).

A
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3.

La cotizacién del délar estadounidense al 31 de diciembre de 2006 y 2005 era de 8,03 y 8,08,
respectivamente.

PRINCIPALES CRITERIOS DE VALUACION

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

a)

b)

)

d)

€)

Saldos en moneda extranjera:

Se convirtieron a los tipos de cambio vigentes al cierre de cada ejercicio para la liquidacion de
estas operaciones, incorporando, de corresponder, los intereses devengados. Las diferencias de
cambio devengadas fueron imputadas a resultados.

Inversiones:

Las inversiones temporarias estdn valuadas a su valor nominal mds los intereses devengados.
Las inversiones permanentes estdn valuadas a su valor estimado de realizacion.

Inventarios:

Los materiales y suministros estdn valuados a su valor de costo, actualizado a moneda de
cierre en funcién de las variaciones en la cotizacién del délar estadounidense.

Activos fijos:

Los activos fijos estdn valuados a su valor de costo, actualizado a moneda de cierre en funcién
de las variaciones en la cotizacion del ddlar estadounidense. Dicho procedimiento estd de
acuerdo con los convenios gubernamentales sobre bases tarifarias.

La depreciacién de los activos fijos es calculada por el método de linea recta aplicando tasas
anuales establecidas en la Resolucion DINE 002/91 y 004/95 de la Direccién Nacional de
Electricidad. Dichas tasas fluctian entre el 2.5% y 20% y son suficientes para extinguir los
valores al final de la vida itil estimada.

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

El valor en libros y la depreciacién acumulada de los activos fijos vendidos 6 retirados se
descargan de las respectivas cuentas, y la ganancia ¢ pérdida 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.

Previsién para indemnizaciones:

La previsién para indemnizaciones se constituye para todo el personal por el total del pasivo
devengado al cierre de cada ejercicio. Segiin las disposiciones legales vigentes el personal,

transcurridos cinco afios de antigiiedad en su empleo ya es acreedor a la indemnizacién
equivalente a un mes de sueldo por afio de servicio, incluso en los casos de retiro voluntario.
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h)

Patrimonio neto:

La Sucursal ajusta el total del patrimonio actualizdndolo en funcién de la variacién en la
cotizacién oficial del délar estadounidense respecto a la moneda nacional. Dicho ajuste se
registra en la cuenta patrimonial “Ajuste global del patrimonio™ y su contrapartida estd en la
cuenta de resultados “Ajuste por inflacién y tenencia de bienes™.

Reconocimiento de ingresos:

La Sucursal reconoce en forma mensual sus ingresos por ventas en funcion a la potencia firme
disponible y reconocida para el mercado eléctrico y de las inyecciones netas de energia al
sistema interconectado nacional.

Resultados del ejercicio:

La Sucursal determina el resultado de cada ejercicio tomando en cuenta los efectos de la
inflacién. No se ajustan los rubros individuales del estado de ganancias y pérdidas, pero se
registra un ajuste global en la cuenta “Ajuste por inflacién y tenencia de bienes”. Este
procedimiento origina una distorsién general no significativa en los rubros individuales de
dicho estado.

4. DETALLE DE LOS PRINCIPALES RUBROS

a)

b)

Al 31 de diciembre de 2006 y 2005 la composicion de los principales rubros es la siguiente:

Otras cuentas por cobrar

2005
2006 (reexpresado)
Pagos adelantados 18,505,544 16.669.492
Cuentas del personal 895942 823.344
Cuentas varias por cobrar 2.823.904 858.543
22.225.390 18.351.379
Crédito Fiscal IVA

Con motivo de la fiscalizacién tributaria efectuada por el Servicio de Impuestos Nacionales
(“SIN™) durante el afio 2003 a Compaiifa Eléctrica Central Bulo Bulo S.A. ("CECBB”), la
transferencia a esta Sociedad de ciertos créditos fiscales IVA por parte de la Sucursal fue
objetada por el SIN. Dichos créditos fiscales IVA se relacionan con costos y gastos del proceso
de construccién de las instalaciones de CECBB y que fuera emprendida por la Sucursal en
1999. Con anterioridad a la entrada en operaciones de CECBB la Sucursal transfirié a CECBB
la licencia de generacién y los activos y pasivos relacionadas con la construccién de sus
instalaciones, entre ellas los créditos fiscales IVA mencionados. El SIN comunicé a CECBB
que el monto de créditos fiscales IVA transferidos excedia los pardmetros autorizados por ley
en Bs. 30.719.257 y que este importe debia ser devuelto a la Sucursal, entidad en la cual se
originaron dichos créditos fiscales IVA.

En octubre de 2003 y en cumplimiento del requerimiento del SIN, la Sucursal rectificé sus
declaraciones juradas impositivas y se inicié el proceso de devolucién de CECBB de los
créditos fiscales IVA transferidos en exceso. El reembolso a CECBB comenz§ en febrero de
2004, una vez que el SIN emitié las resoluciones de autorizacidn de dicho proceso.

i
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)

d)

e)

Inventarios
2005

2006 (reexpresado)
Materiales y repuestos 6.639.649 6.853.783
Materiales en irdnsito 3.887.112 5.143.349

10.526.761 11.997.132
Previsién para obsolescencia (369.452) (369.452)

10.157.309 11.627.680
Activos fijos:
Produccién 1.437.810.389 1.287.381.245
Transmisin 220.832.772 219.850.219
Obras en construccion 5.884.000 8.014.138
Propiedad general 94.824.581 92,369.072

1.759.351.742 1.607.614.674

Depreciacion acumulada (710.085.461) (668.408.743)

Deuda financiera

1.049.2606.281

939.205.931

2005
2006 (reexpresado)
Porcién Porcién no Porcion Porcién no
corriente corriente corriente corriente
Préstamo suscrito con
el Banco de Crédito
el 21 de diciembre de
2004 con vencimiento hasta
diciembre de 2009 a la tasa de
de interés de TRE +4.5% 17.666.000 35.332.000 17.666.000 52.997.451
Emisién de valores de oferta
Piiblica “BONOS COBEE” - 240.900.000 - 240.900.000
17.666.000 276.232.000 17.666.000 203.897.451

a) Hasta el 21 de diciembre de 2004 la Sucursal mantenfa un préstamo con Corporacién

b)

Andina de Fomento (CAF). Esta obligacién fue adquirida para financiar las erogaciones
emergentes del programa de expansion de instalaciones hidroeléctricas en el valle de Zongo
en el periodo 1995-1999. El 21 de diciembre de 2004 la Sucursal suscribié un contrato de
préstamo con bancos locales con el propésito de cancelar su endeudamiento con la CAF. La
Sucursal ha garantizado esta nueva obligacioén principalmente mediante hipoteca o prenda
sin desplazamiento de ciertos de sus equipos de generacién y de ciertos inmuebles. El 25 de
noviembre de 2005 la Sucursal prepagé US$ 5.400.000 de esta obligacién como parte de su
programa de reestructuracién de pasivos financieros.

El 15 de julio de 2005 la Sucursal lanzé una emisién de valores de oferta publica
denominada BONOS COBEE por US$ 30.000.000. La emisién se efectud en tres series de
US8 10.000.000 cada una, con vencimientos al 30 de junio de 2008, 2010 y 2012,
respectivamente. Las tasas anuales de interés aplicables a cada serie son 7%, 8.25% y 9%.
La Sucursal utiliz6 los fondos recaudados en la emisién para la reestructuracién de pasivos
financieros, financiamiento de su programa de expansién en obras de capital y para el pago
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de pasivos corporativos. La emisién estd respaldada con una garantia quirografaria y como
mecanismo adicional de respaldo se establecid un fideicomiso para el pago de intereses.

Como parte de los compromisos de la emision, la Casa Matriz de la Sucursal se compromete
a no realizar distribuciones de dividendos (i) mientras la Compaiiia se encuentre ante un
hecho potencial de incumplimiento de las obligaciones asumidas en la emision y (ii) cuando
exista un hecho de incumplimiento que cause gue la Compaiifa no cumpla con las
obligaciones asumidas en la emision.

f) Cargas sociales y fiscales:

2005
2006 (Reexpresado)
Cargas sociales por pagar 686.829 287.041
IUE por pagar 29.028,083 17.408.661
IV A Debito fiscal 429.129 -
Retenciones 183.865 426.362
Provisién para primas 1.592.740 1.452.177
31.920.646 19.574.241

g) Cuentas por pagar Casa Matriz:

El saldo de la cuenta Casa Matriz corresponde principalmente a las acreditaciones anuales de
las utilidades de la Sucursal aun no remesadas a Casa Matriz, de acuerdo a las disposiciones del
art.34 de la reglamentacién del Impuesto sobre las Utilidades de las Empresas. Esta disposicidn
establece que se presume, sin admitir prueba en contrario, que las utilidades de compaiias
extranjeras han sido distribuidas, con independencia de las fechas de remisién de los fondos, en
la fecha de vencimiento de presentacién de los estados financieros a la Administracién
Tributaria.

5. CAPITAL ASIGNADO

La Resolucién Administrativa N° 06700/98 del 28 de enero de 1998 emitida por el SENAREC,
autoriza el importe de Bs189.145.426 como capital asignado de la Sucursal en Bolivia.

6. RESERVA DE REINVERSION

El 9 de octubre de 1998 el Directorio de Casa Matriz aprobé la reinversién de la totalidad de las
utilidades de la gestién 1998 de la Sucursal en el pais. Consiguientemente, al 31 de diciembre de
1998 se contabilizaron Bs29.744.681 en la cuenta Reserva de Reinversion en el patrimonio neto de
la Sucursal.

7. CONTINGENCIAS

En enero de 1987 la Sucursal fue demandada judicialmente por aplicar tarifas no autorizadas. El 20

de febrero de 1987 la Corte Superior de Justicia de La Paz determiné que la demanda era
infundada. Este fallo fue revocado por la Corte Suprema de Justicia y el caso fue enviado a la
Direccién Nacional de Electricidad para que se determine el monto cobrado en exceso. La
Direccién Nacional de Electricidad notificé 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 consideracién de la Direccién Nacional de f’r<'\
Electricidad. En esta nueva instancia, la Direccién certific que bajo los términos del Cédigo de
Electricidad, no se habfan facturado tarifas no autorizadas; esta certificacion fue nuevamente
rechazada por los demandantes.

-9.
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8.

9.

El 26 de septiembre de 1989, la Corte Superior de Justicia de La Paz, dispuso que ante la falta de
determinacién del monto demandado en el fallo de la Corte Suprema de Justicia, la cuantia de
dicho monto debia determinarse mediante proceso ordinario. Con fecha 27 de julio de 1996 el Juez
de Partido en lo Civil decret6 la Perencién de Instancia del proceso debido a que los demandantes
abandonaron la accién 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
pronuncié a favor de la apelacién de los demandantes y el expediente regresé al Juzgado de
partido en lo Civil.

En agosto de 2005, el Juez de Partido en lo Civil mediante auto fallé que el demandante no ha
cumplido con el requerimiento de la Corte Superior de Justicia de La Paz en lo referente a
formalizacién de su demanda para la determinacién de la cuantia del monto compensatorio en otro
proceso ordinario. Dado que la formalizacién de la demanda es un requisito indispensable para la
prosecucién del proceso, la Sucursal considera que éste se encuentra en una etapa de estancamiento
mientras el demandante no actie.

Al momento, no se puede predecir o cuantificar el resultado de esta demanda, pero la Sucursal
considera que en caso de producirse un fallo adverso, ademds de poder recurrir a las instancias de
apelacion previstas en la legislacién vigente, este no tendria un impacto significativo sobre su
situacién patrimonial y financiera. (Ver NOTA 8).

TASA DE RETORNO

Segtin disposiciones del Cédigo 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
délares, un retorno del 9% después de deducir todos sus gastos, depreciacion, intereses sobre
préstamos 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 Direccién
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 déficits acumulados al 31 de
diciembre de 1989, como asi también cualquier otro saldo en su favor que pudiera presentar en el
periodo comprendido entre el 1° de enero y el 30 de septiembre de 1990.

El saldo de US$ 13.000.000 también serd 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
compensacién de obligaciones por constituir suma liquida y exigible.

En caso de no prosperar la compensacién de obligaciones, el monto por el cual fuera penada la
Sucursal serd recuperable en la fijacién de tarifas, de acuerdo con las disposiciones pertinentes del
Cddigo de Electricidad.

CONTRATOS DE SUMINISTROS

El 6 de junio y el 15 de diciembre de 1995 la Sucursal y Electricidad de La Paz S.A. (Electropaz)
suscribieron un contrato de suministro de energia eléctrica, por el cual la Sucursal, como
generador, se obliga a entregar y vender a Electropaz la produccién de electricidad de sus plantas
hidroeléctricas y térmicas y Electropaz, como distribuidor, se obliga a comprar toda la electricidad
que la Sucursal pueda suministrarle hasta el limite de lo que Electropaz requiera para satisfacer el
suministro en las jurisdicciones municipales de su concesién,

ST 00
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El contrato tiene vigencia hasta el 21 de diciembre del 2008 y fue aprobado por la Direccidn
Nacional de Electricidad en fechas 14 de junio de 1995 y 5 de enero de 1996.

El 6 de febrero de 1996 se suscribid un contrato de suministro de energia eléctrica con Empresa de
Luz y Fuerza Eléctrica de Oruro S.A., bajo el mismo tenor y condiciones del contrato con
Electropaz.

10. ASPECTOS IMPOSITIVOS
Impuesto sobre las Utilidades de las Empresas:

a) De acuerdo con la legislacién vigente (Ley N°1606), la Sucursal estd sujeta al pago del
impuesto las Utilidades de las Empresas que puede ser considerado como pago a cuenta del
impuesto a las transacciones del siguiente ejercicio fiscal. Por lo tanto, debido a que el
Impuesto a las Utilidades de las Empresas, determinado es superior al Impuesto a las
Transacciones que la Sucursal estima generar en sus operaciones habituales durante el ejercicio
siguiente, al 31 de diciembre de 2006, la provisién de Bs29.028.083 para el Impuesto a las
Utilidades fue registrada con cargo a la cuenta de activo denominada Anticipo Impuesto a las
Transacciones por Bs11.289.841 y con cargo a la cuenta de resultados Impuesto a las
Utilidades por Bs17.738.242.

Al 31 de diciembre de 2005, la provisién de Bs17.408.662 para el Impuesto a las Utilidades, fue
registrada con cargo a la cuenta de activo denominada Anticipo Impuesto a las Transacciones
por Bs6.504.301 y con cargo a la cuenta de resultados Impuesto a las Utilidades por
Bs10.904.361.

b) De acuerdo con las disposiciones del convenio suscrito en mayo de 1997 entre el Gobierno de
Bolivia y la Commonwealth Development Corporation (“CDC”), accionista de la Casa Matriz
de la Sucursal a partir del 29 de abril de 2004, CDC estd exenta de toda clase de gravamen
tributario y de derechos aduaneros. Ademas, los pagos y remisiones de intereses, dividendos,
honorarios u otros bienes a CDC estdn exentos de toda tributacién. Esta exencidn es aplicable
también a cualquier subsidiaria de propiedad absoluta de CDC, previa acreditacién de esta
condicion ante el Ministerio de Hacienda de Bolivia.

En fecha 4 de marzo de 2005 la Sucursal presenté ante el Ministerio de Hacienda la
documentacién que la acredita como subsidiaria de propiedad absoluta de CDC, por lo que le es
aplicable para la gestion 2004, la exencion correspondiente a la retencion sobre utilidades que
deban ser acreditadas a su Casa Matriz.

11. SINIESTRO PLANTA SANTA ROSA

En fecha 16 de febrero de 2003 la Sucursal sufrié la destruccién de su planta de generacion de
energia de Santa Rosa ubicada en el valle de Zongo, por deslizamiento de tierra y riadas causadas
por precipitaciones pluviales intensas en la zona y que motivé que dicha planta dejara de generar
energia eléctrica. En base a un proceso licitatorio y después del andlisis de las propuestas
recibidas, el 29 de agosto de 2004 la Sucursal suscribié un contrato para la reconstruccion de la
planta, proceso que concluyé en junio de 2006. El costo total de reconstruccién de la nueva planta
ascendié a Bs132.548.902, incluyendo mejoras en su capacidad instalada por aproximadamente 5

MW, ,ﬂ(\

Al 31 de diciembre de 2006 la Sucursal ha recibido Bs171.940.175 en concepto de reemboisos de
parte de la compaiiia aseguradora por los costos incurridos en el proceso de reconstruccion de la
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planta y en la reparacién de dafos adicionales a su destruccién — tomas de agua, campamentos,
puentes, lineas de transmisién, etc. - como asf también por el lucro cesante. La diferencia entre el
importe abonado a la Sucursal por la compafiia aseguradora por el proceso de reconstruccién de la
planta y el valor residual de los activos siniestrados fue registrada al 31 de diciembre de 2006
como una ganancia por Bs57.400.383.

/Qa/_ -~
Tulig/l &faitre Solares Victor Hugo Meave
erente General Contador
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11.7. Estados Financieros de la Compafiia Boliviana de Energia Eléctrica S.A. — Bolivian Power Company - Sucursal
Bolivia, al 30 de junio de 2008
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COMPANIA BOLIVIANA DE ENERGIA ELECTRICA S.A.
Bolivian Power Company Limited
Sucursal en Bolivia

Tel: 2782474 Casilla 353
Fax: 591-2-2785920 cosee La Paz — Bolivia
e-mail: cobee@cobee.com 8eC, / NIT: 1020579023

La Paz, 8 de agosto de 2008

INFORME SOBRE ESTADOS FINANCIEROS DE COMPANIA
BOLIVIANA DE ENERGIA ELECTRICA S.A. — BOLIVIAN POWER
COMPANY LIMITED - SUCURSAL BOLIVIA POR EL PERIODO DE
SEIS MESES TERMINADO EL 30 DE JUNIO DE 2008.

Mediante la presente declaro que he evaluado y verificado a través de la aplicacion de
procedimientos de control que considere necesarios en las circunstancias, la
documentacion y registros contables que sustentan la informacion detallada en los
estados financieros de la Compania Boliviana de Energia Eléctrica S.A. - Bolivian
Power Company Limited — Sucursal Bolivia al 30 de junio de 2008.

En mi opinion, los estados financieros adjuntos presentan informacion confiable sobre
la situacion patrimonial, econémica y financiera de la Sociedad al 30 de junio de 2008 y
los resultados de sus operaciones por el periodo comprendido entre el 1° de enero y el
30 de junio de 2008 y estan respaldados con documentacion suficiente y pertinente.

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

Lic. E%e’écﬁ drlguez

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

BALANCES GENERALES AL 30 DE JUNIO DE 2008

(Cifras expresadas en bolivianos - Nota 2.a)

ACTIVO

Activo corriente

Caja y bancos

Inversiones temporarias

Cuentas por cobrar comerciales

Otras cuentas por cobrar (Nota 4.a)

Reclamos al seguro (Nota 11)
Total activo corriente

Activo no corriente

Inversiones permanentes
Inventarios (Nota 4.b)
Activos fijos (Nota 4.c)
Cargos diferidos

Total activo no corriente

TOTAL ACTIVO

PASIVO Y PATRIMONIO NETO
Pasivo corriente

Cuentas por pagar comerciales y contratistas

Deuda financiera (Nota 4.d)

Intereses por pagar - Deuda financicra

Cargas fiscales y sociales (Nota 4.¢)

Otras cuentas por pagar

Cuentas por pagar - Casa Matriz (Nota 4.1)
Total pasivo corriente

Pasivo no corriente

Deudas financiera (Nota 4.d)
Prevision para indemnizaciones
Otras cuentas por pagar

Total pasivo no corriente

TOTAL PASIVO

PATRIMONIO NETO (segun estado respectivo)

Capital asignado (Nota 35)

Ajuste de capital

Reserva de reinversion (Nota 6)
Ajuste de reservas patrimoniales
Resultado

TOTAL PATRIMONIO NETO

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO

2008

1.588.076
5,757,778

23,012,632

20,285.308
7,336,808
57,980,601

433,864
20,431,699
1,167,062,831
1,289,626

1,189,218,021

1,247,198,622

30,945,846
19,477 440
1,606,650
12,176,947
7.220,000
249,994,077
321,420,960

177,585,240
32,651,586
807
237,633

531,658,592

189,145,426
127,693,249
29,744,681
327,576,161
41,380,512

715,540,029

1,247,198,622

Las notas 1 a 11 que se acompaiian forman parte integrante de los estados financieros

José Antonio Ramirez Murillo

Gerente General

Victor Hugd Meave

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

ESTADO DE GANANCIAS Y PERDIDAS
POR EL EJERCICIO TERMINADO EL 30 DE JUNIO 2008

(Cifras expresadas en bolivianos - Nota 2.a)

2008
Venlas netas
Por ventas de energia 90,940,365
Diversas 792,831
91,733,196
Gastos de operacion (53,583.182)
Depreciacion y amortizacion (21,133.418)
Ganancia bruta 17,016,596
Otros ingresos:
Ajuste por inflacion y tenencia de bienes 43,894,706
Intereses 63,144
Resultado por venta de actives fijos 434,978
Diversos 452216
Otros egresos
Intereses (11.653,515)
Diversos (2,792,026}
Ganancia antes del Impuesto a las Utilidades 47,418,099
Impuesto a las utilidades de las empresas (6.037,587)
Utilidad neta del ejercicio 41,380,512

Las notas | a 11 gue se acompafian forman parte integrante de los estados financieros

José Antonio Ramirez Murillo Victor Hugo
Gerente General Contador
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COMPARIA BOLIVIANA DE ENERGIA ELECTRICA S.A. -
BOLIVIAN POWER COMPANY LIMITED
SUCURSAL BOLIVIA

ESTADO DE EVOLUCION DEL PATRINMONIO NETO
FOR EL PERIODO TERMINADO EL 30 DE JUNIO DE 2008

(s expresadas en bulivinsos - Mola 2 a)

Impuortes expresados en moneda del 30 de Junlo de 2008

Capital Heserva para Ajuste de

asignado Ajuste de rrinversian reservi Resultados

(Notu 5) wapital _{Nata 6) urtrimoninles Subtotal acumulados Total
Saldos al 31 de diciembre de 2007 189,145 420 108,239 237 19,744 6%1 305,636,528 632,768 872 - 632,765 872
Actualizacion del palrinmmio - 19454012 - 21939633 41393645 . 41393635
Uhilidad neen ded ejercicio - - - - - 41,380,512 41,380,512
Saldos al 30 junio 2008 189,145 420 177,691,249 79,744 681 327,576,161 674150517 41,380,512 715,540,029

Las notas | a 11 que se acompafian forman parte integrante de los estaos financierrs.

lasé Amtonio Kamirez Munillo Victor Flug ave
Gereme Getieral Contdor
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COMPANIA BOLIVIANA DE ENERGIA ELECTRICA S.A. -
BOLIVIAN POWER COMPANY LIMITED
SUCURSAL BOLIVIA

ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO
POR EL PERIODO TERMINADO AL 30 DE JUNIO DE 2008

(Cifras expresadas en bolivianos - Nota 2.a)

2008
Flujo de efectivo generado en actividades de oper:
Ganancia neta del ejercicio 41,380,512
Ajustes para conciliar los resultados del ejercicio con el flujo de
efectivo de operacion
Depreciacion del activo fijo 21,133,418
Prevision para indemnizaciones 1,743,000
Activos fijos dados de baja (449,095)
Ajuste por Inflacion y Tenencia de Bienes (38.,526,148)
Otros netos 3627614
Intereses cargados a construcciones (452.216)
Cambios en activos y pasives operativos 28,457,085
Cuentas por cobrar 9,873,070
Reclamos al seguro 1,153 844
I[nventarios (8,537,129
Otros activos (439,668)
Disminucion en deudas fiscales y sociales (19.075.247)

Cuentas por pagar (5,197.828)

(2.608.140)

Flujo de efectivo neto generado en actividades de operacion 3,625,987

Indemnizaciones pagadas

Flujo de efectivo aplicado a actividades de inversion:

Compra de activos fijos (6,778,372)
Inversiones temporarias (681.718)

Flujo de efectivo aplicado a actividades de inversion (7.460.090)
Flujo de efectivo aplicado a actividades de financiacidn:

Pagos de deudas a largo plazo (79,391,120)
Obtencion de nuevoes prestamos y emision de bonos 83,030,000

Pago de dividendos {9,025.000)

Flujo de efectivo aphcado a actividades de financiacion

(3,386,120)
Movimento neto de efectivo (9,220,224)
Dispomibilidades e inversiones temporarias al inicio del ejercicio 10,808,300
Disponibilidades ¢ inversiones temporanas al cierre del ejercicio 1,588,076

Las notas 1 a 11 que se acompaian forman parte integrante de los estados financieros

Jose Antonio Ramirez Murillo Victor Hugo Meave
Gerente General Contador
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COMPANIA BOLIVIANA DE ENERGIA ELECTRICA S.A. -
BOLIVIAN POWER COMPANY LIMITED (SUCURSAL BOLIVIA)

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS AL 30 DE JUNIO DE 2008

(Cifras expresadas en bolivianos, excepto donde se indica en forma expresa - Nota 2.a)

1.

.2

CONSTITUCION Y OBJETO DE LA SOCIEDAD

Compaiiia Boliviana de Energia Eléctrica S.A. — Bolivian Power Company Limited, es una
sociedad andnima constituida en Nueva Escocia, Canada y que opera legalmente en Bolivia desde
1925 mediante su Sucursal debidamente inscrita con Namero de ldentificacion Tributaria NIT
N"1020579023 y en el Servicio Nacional de Registro de Comercio (SENAREC) bajo la matricula
N?®7-0005-1.

El 4 de mayo de 1990 mediante Resolucion Suprema N° 207640, protocolizada el 21 de julio de
1990, el Gobierno de Bolivia otorgé 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 lransmitir energia eléctrica en calidad de servicio piblico, sin caracter de exclusividad.
El plazo de la concesion es por 40 afios a partir del 1° de octubre de 1990 y vence el 30 de
septiembre de 2030.

Mediante Resoluciones Supremas N° 215064 y N° 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 a las disposiciones de la Ley de Electricidad promulgada el 21 de
diciembre de 1994. La Ley de Electricidad establece que las empresas eléctricas en el Sistema
Interconectado Nacional deberdn estar desagregadas en empresas de generacion, transmision y
distribucion y dedicadas a una sola de estas actividades. La Sociedad se encuentra actualmente en
el proceso de conversion de la Concesion en licencia, de conformidad con las provisiones de la
Ley de Electricidad. La Sociedad ha cumplido con todas sus obligaciones en relacion a este
asunto y espera que una resolucion favorable por el Gobierno Boliviano sea hecha en un futuro
proximo.

BASES DE PRESENTACION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS

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

La Sucursal lleva su contabilidad en bolivianos aunque los activos y ciertas otras cuentas se llevan
también en ddlares estadounidenses. La nomenclatura de cuentas corresponde a la que impone el
Sistema Uniforme de Cuentas — Codigo de Electricidad.

a) Consideracion de los efectos de la inflacién

Los estados financieros al 30 de junio de 2008 han sido preparados en moneda constante,
siguiendo los nuevos lineamientos de la Norma de Contabilidad N° 3 revisada el 1 de
septiembre de 2007 y la Resolucion CTNAC 01/2008 de 11 de enero de 2008, ambas emitidas
por el Consejo Técnico Nacional de Auditoria y Contabilidad del Colegio de Auditores de
Bolivia.
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b)

<)

d)

e)

Uso de estimaciones

La preparacion de los estados financieros de acuerdo con principios de contabilidad
generalmente aceptados requiere que la Gerencia de la Sucursal realice estimaciones y
suposiciones que afectan los montos de activos y pasivos, la exposicion de activos y pasivos
contingentes a la fecha de los estados financieros, asi como los montos de ingresos y gastos del
ejercicio. Los resultados reales 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 ¢l mejor juicio hecho por la
Gerencia a la fecha de los estados financieros, varian con relacion a los montos reales, las
estimaciones originales serdn modificadas en el afio en que corresponda.

Cambios de criterios contables

En aplicacién de las disposiciones establecidas por el Colegio de Auditores de Bolivia en la
Norma Contable N° 3, la Sociedad decidio efectuar la suspension del ajuste de estados
financieros a moneda constante con base en la cotizacién oficial del délar estadounidense a
partir del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2007.

Asimismo, en cumplimiento de la Resolucion CTNAC 01/2008 emitida por el Consejo
Técnico Nacional de Auditoria y Contabilidad de 11 de enero de 2008 y en aplicacion de la
Norma Contable arriba citada, la Sociedad resolvié efectuar la reposicién del ajuste por
inflacion de la cuentas no monetarias en los estados financieros, utilizando como indice de
reexpresion la UFV.

Diferencias de cambio y mantenimiento de valor

De manera conjunta a la revision de la NC N° 3 comentada en el inciso precedente, el Consejo
Téenico de Auditoria y Contabilidad del Colegio de Auditores de Bolivia modificéd la Norma
de Contabilidad N° 6 referida al tratamiento contable de las diferencias de cambio y
mantenimiento de valor; estableciendo que las diferencias de cambio emergentes de
modificaciones en la paridad cambiaria deben imputarse a los resultados del periodo en el que
se originan en la cuenta “diferencias de cambio™. Las variaciones por mantenimiento de valor y
otras indexaciones deben imputarse en la cuenta de resultados del periodo en que
“mantenimiento de valor”.

Ajuste por inflacion del patrimonio neto

La NC N° 3 Revisada, modificé ademds el registro contable de la reexpresién de cuentas del
patrimonio neto que anteriormente se incluia en la cuenta “ajuste global del patrimonio™.

A partir del ejercicio 2007 la reexpresion del saldo del Capital Social se ajusta en la cuenta
“Ajuste de Capital” . la reexpresion de los saldos de las demas cuentas del patrimonio neto,
excepto del resultado acumulado, se reconoce en la cuenta “Ajuste de Reservas Patrimoniales™,
la reexpresion de los saldos del resultado acumulado se registra en la misma cuenta
patrimonial. En todos los casos el registro contable se realiza contra la cuenta de resultados
“ajuste por exposicion a la inflacion™.
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3. PRINCIPALES CRITERIOS DE VALUACION

Los principales criterios de valuacion utilizados por la Sucursal son los siguientes:

a)

b)

<)

d)

©)

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.

Inversiones:

l.as inversiones temporarias estan valuadas a su valor nominal mas los intereses devengados.
Las inversiones permanentes estan valuadas a su valor estimado de realizacion.

Inventarios:

Los materiales y suministros estan valuados a su valor de costo, actualizado a moneda de
cierre en funcion de las variaciones en la cotizacion del dolar estadounidense.

Activos fijos:

Los bienes del activo fijo estan valuados a su costo de adquisicion actualizado en funcién al
indice UFV a partir del ejercicio terminado al 31 de diciembre de 2007, menos la
correspondiente depreciacion acumulada.

La depreciacion de los activos fijos es calculada por el método de linea recta aplicando tasas
anuales establecidas en la Resolucion DINE 002/91 y 004/95 de la Direccion Nacional de
Electricidad. Dichas tasas fluctdan entre el 2,5% y 20% v son suficientes para extinguir los
valores al final de la vida util estimada.

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

El valor en libros y la depreciacion acumulada de los activos fijos vendidos ¢ retirados se
descargan de las respectivas cuentas, y la ganancia ¢ pérdida 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.

Prevision para indemnizaciones:

La prevision para indemnizaciones se constituye para todo el personal por el total del pasivo
devengado al cierre de cada ejercicio. Seglin las disposiciones legales vigentes el personal,
transcurridos cinco afios de antigitedad en su empleo ya es acreedor a la indemnizacion
equivalente a un mes de sueldo por afio de servicio, incluso en los casos de retiro voluntario.
Patrimonio neto:

Las cuentas del patrimonio neto se reexpresan de acuerdo a lo indicado en la Nota 2. El

efecto de la reexpresion de la cuenta “Capital social”, se expone en la cuenta “Ajuste de
Capital” y de las cuentas “Reserva legal” se expone en la cuenta “Ajuste de reservas
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patrimoniales™, cuyo saldo solo se podra aplicar a incrementos de capital o a la absorcion de

pérdidas acumuladas.

g) Reconocimiento de ingresos:

La Sucursal reconoce en forma mensual sus ingresos por ventas en funcion a la potencia
firme disponible y reconocida para el mercado eléctrico y de las inyecciones netas de energia

al sistema interconectado nacional.

h) Resultados del ejercicio:

La Sucursal determina ¢l resultado de cada ejercicio tomando en cuenta los efectos de la
inflacion. No se ajustan los rubros individuales del estado de ganancias y pérdidas, pero se
registra un ajuste global en la cuenta “Ajuste por inflacién y tenencia de bienes”. Este
procedimiento origina una distorsién general no significativa en los rubros individuales de

dicho estado.

4. DETALLE DE LOS PRINCIPALES RUBROS

Al 30 de junio de 2008 la composicion de los principales rubros es la siguiente:

a) Otras cuentas por cobrar

Pagos adelantados
Cuentas del personal
Cuentas varias por cobrar

b) Inventarios

Materiales y repuestos
Materiales en transito

Prevision para obsolescencia

2008

14.292.232
759.036

5.234.040

20.285.308

2008

8.183.456

12.580.428

20.763.884

(332.185)

20.431.699
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¢) Activos fijos:

2008
Produccion 1.678.483.609
Transmision 254.555.658
Qbras en construccion 21.016.319
Propiedad general 111.829.396

2.065.884.982
Depreciacion acumulada (898.822.131)

1.167.062.851

d) Deuda financiera

2008
Porcion Porcién no
corriente corriente

Préstamo suscrito con el Banco de

Credito el 21 de diciembre de 2004

con vencimiento hasta diciembre

de 2009 a la tasa de interés de

TRE +4.,5% (1) 15.884.000 7.942.000

Préstamo suscrito con el Banco de

Crédito el 12 de abril de 2007 con

vencimiento hasta abril de 2015 a

La tasa de interés de 7.5% durante el

primer afio y de TRE + 5% a partir

del segundo afio (2) 1.932.840 10.803.240

Préstamo suscrito con el Banco

Nacional de Bolivia el 2 de mayo de

2008 con vencimiento hasta abril

de 2014 a la tasa de interés de 7.5%

durante el primer afio y de TRE+ 4.75%

a partir del segundo ano (3) 14.440.000

Emision de valores de oferta
Publica “BONOS COBEE” (4) 1.660.600 144.400.000
19.477.440 177.585.240

Banco de Crédito de Bolivia S.A.

(1) El 21 de diciembre de 2004 la Sucursal suscribié un contrato de préstamo con el Banco de
Crédito por US$ 11.000.000 con el propdsito de cancelar obligaciones financieras. La
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€)

Sucursal ha garantizado esta obligacion principalmente mediante hipoteca o prenda sin
desplazamiento de ciertos de sus equipos de generacion e inmuebles. Al 30 de junio de
2008 el saldo por pagar por esta obligacion asciende a Bs23.826.000, equivalentes a

US$3.300.000.

(2) EI 12 de abril de 2007 la Sucursal suscribié un contrato de préstamo con el Banco de
Crédito por US$ 1.890.000 para la relocalizacion de una unidad generadora a la planta
Angostura en el valle de Miguillas. La Sucursal ha garantizado esta obligacion mediante
hipoteca o prenda sin desplazamiento de ciertos de sus equipos de generacién e inmuebles.

Banco Nacional de Bolivia

(3) ElI 2 de mayo de 2008 la Sucursal suscribio un contrato de préstamo con ¢l Banco
Nacional de Bolivia por US$ 2.000.000 para el mantenimiento mayor (overhaul) de la

unidad 2 de la Planta Kenko.

Deuda por emision de bonos

(4) El 15 de julio de 2005 la Sucursal lanzoé una emision de valores de oferta publica
denominada BONOS COBEE por US$ 30.000.000. La emisién se efectud en tres series de
US$ 10.000.000 cada una, con vencimientos al 30 de junio de 2008, 2010 y 2012,
respectivamente. Las tasas anuales de interés aplicables a cada serie son 7%, 8.25% y 9%.
La Sucursal utilizo los fondos recaudados en la emisién para la reestructuracion de pasivos
financieros, financiamiento de su programa de expansion en obras de capital y para el pago
de pasivos corporativos. La emision esta respaldada con una garantia quirografaria y como
mecanismo adicional de respaldo se establecié un fideicomiso para el pago de intereses.

Como parte de los compromisos de la emision, la Casa Matriz de la Sucursal se
compromete a no realizar distribuciones de dividendos (i) mientras la Compaiiia se
encuentre ante un hecho potencial de incumplimiento de las obligaciones asumidas en la
emision y (ii) cuando exista un hecho de incumplimiento que cause que la Compaiiia no

cumpla con las obligaciones asumidas en la emisidn.

Cargas sociales y fiscales:

2008
Cargas sociales por pagar 15.603
IUE por pagar 9.341.569
IVA Debito fiscal 1.070.322
Retenciones 16.940
Provisién para primas 651.191
Provision para aguinaldos 1.081.322

12.176.947

Cuentas por pagar Casa Matriz:

El saldo de la cuenta Casa Matriz corresponde principalmente a las acreditaciones anuales de
las utilidades de la Sucursal aun no remesadas a Casa Matriz, de acuerdo a las disposiciones
del articulo 34 de la reglamentacién del Impuesto sobre las Utilidades de las Empresas. Esta
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disposicion establece que se presume, sin admitir prueba en contrario, que las utilidades de
sucursales de compaiiias extranjeras han sido distribuidas, con independencia de las fechas de
remision de los fondos, en la fecha de vencimiento de presentacion de los estados financieros a
la Administracion Tributaria.

5. CAPITAL ASIGNADO

La Resolucion Administrativa N° 06700/98 del 28 de enero de 1998 emitida por el SENAREC,
autoriza el importe de Bs189.145.426 como capital asignado de la Sucursal en Bolivia.

RESERVA DE REINVERSION

El 9 de octubre de 1998 el Directorio de Casa Matriz aprobé la reinversién de la totalidad de las
utilidades de la gestion 1998 de la Sucursal en el pais. Consiguientemente, al 31 de diciembre de
1998 se contabilizaron Bs29.744.681 en la cuenta Reserva de Reinversion en el patrimonio neto
de la Sucursal.

CONTINGENCIAS

Ln enero de 1987 la Sucursal fue demandada judicialmente por aplicar tarifas no autorizadas. El
20 de febrero de 1987 la Corte Superior de Justicia de La Paz determind 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 Direccién Nacional de
Electricidad. En esta nueva instancia, la Direccion certifico que bajo los términos del Codigo de
Electricidad, no se habian facturado tarifas no autorizadas; esta certificacion fue nuevamente
rechazada por los demandantes.

El 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 debia determinarse mediante proceso ordinario. Con fecha 27 de julio de 1996 el
Juez de Partido en lo Civil decretd la Perencion de Instancia del proceso debido a que los
demandantes abandonaron la acciéon 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 pronunci6 a favor de la apelacién de los demandantes y el expediente regreso al
Juzgado de partido en lo Civil.

En agosto de 2005, el Juez de Partido en lo Civil mediante auto fallé que el demandante no ha
cumplido con el requerimiento de la Corte Superior de Justicia de La Paz en lo referente a
formalizacién de su demanda para la determinacion de la cuantia del monto compensatorio en otro
proceso ordinario. Dado que la formalizacién de la demanda es un requisito indispensable para la
prosecucion del proceso, la Sucursal considera que éste se encuentra en una etapa de
estancamiento mientras el demandante no actie.

Al momento, no se puede predecir o cuantificar el resultado de esta demanda, pero la Sucursal
considera que en caso de producirse un fallo adverso, ademas de poder recurrir a las instancias de
apelacion previstas en la legislacion vigente, este no tendria un impacto significativo sobre su
situacion patrimonial y financiera. (Ver NOTA 8).
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8. TASA DE RETORNO

Segin disposiciones del Cadigo 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% después de deducir todos sus gastos, depreciacion, intereses sobre
préstamos 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 déficit acumulados durante
¢l periodo 1968 al 31 de diciembre de 1989, como asi también cualquier otro saldo en su favor que
pudiera presentar en el periodo comprendido entre el 1° de enero y el 30 de septiembre de 1990,

El saldo de USS$ 13.000.000 también serd 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 liquida y exigible.

En caso de no prosperar la compensacion 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
Codigo de Electricidad.

Al 30 de junio de 2008 la Sociedad no ha registrado ningin activo o pasivo en sus estados
financieros respecto a este asunto.

9. CONTRATOS DE SUMINISTROS

E1 6 de junio y el 15 de diciembre de 1995 la Sucursal y Electricidad de La Paz S.A. (Electropaz)
suscribieron un contrato de suministro de energia eléctrica, por el cual la Sucursal, como
generador, se obliga a entregar y vender a Electropaz la produccién de electricidad de sus plantas
hidroeléetricas y térmicas y Electropaz, como distribuidor, se obliga a comprar toda la electricidad
que la Sucursal pueda suministrarle hasta el limite de lo que Electropaz requiera para satisfacer ¢l
suministro en las jurisdicciones municipales de su concesién,

El contrato tiene vigencia hasta el 21 de diciembre del 2008 y fue aprobado por la Direccién
Nacional de Electricidad en fechas 14 de junio de 1995 y 5 de enero de 1996.

El 26 de febrero de 1996 se suseribié un contrato de suministro de energia eléctrica con Empresa
de Luz y Fuerza Eléctrica de Oruro S.A., bajo el mismo tenor y condiciones del contrato con
Electropaz.
10. ASPECTOS IMPOSITIVOS
Impuesto sobre las Utilidades de las Empresas:
a) De acuerdo con la legislacion vigente (Ley N° 1606), la Sucursal estd sujeta al pago del
impuesto las Utilidades de las Empresas que puede ser considerado como pago a cuenta del

impuesto a las transacciones del siguiente ejercicio fiscal. Debido a que el Impuesto a las
Utilidades de las Empresas determinado es superior al Impuesto a las Transacciones que la

o P
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Sucursal estima generar en sus operaciones habituales durante el ejercicio siguiente, al 30 de
Jjunio de 2008 la provision de Bs9.341.569 para el Impuesto a las Utilidades fue registrada con
cargo a la cuenta de activo denominada Anticipo Impuesto a las Transacciones por
Bs13.868.987 y con cargo a la cuenta de resultados Impuesto a las Utilidades por
Bs6.037.587.

b) Hasta el 30 de junio de 2007, fecha en que INKIA Holdings adquirié la totalidad del paquete

accionario de la Casa Matriz de la Sucursal, y de acuerdo con las disposiciones del convenio
suscrito en mayo de 1997 entre el Gobierno de Bolivia y la Commonwealth Development
Corporation (“CDC”), accionista de la Casa Matriz de la Sucursal hasta esa fecha, CDC esta
exenta de toda clase de gravamen tributario y de derechos aduaneros. Como esta exencion es
aplicable también a cualquier subsidiaria de propiedad absoluta de CDC, a la Sucursal le es
aplicable hasta el 30 de junio de 2007 la exencion correspondiente a la retencion sobre
utilidades que deban ser acreditadas a su Casa Matriz. Debido a que a partir de la fecha de
cambio de accionista de la Casa Matriz de la Sucursal esta exencion ya no es aplicable, se
procedera a la retencion sobre utilidades para la gestion 2007.

11. HECHOS POSTERIORES

Con posterioridad al 30 de junio de 2008 y hasta la fecha de emision del presente informe, no se
han producido hechos o circunstancias que afecten en forma significativa los estados financieros
del ejercicio terminado en esa fecha.

q_

—
José Antonio Ramirez Murillo Victor Hugo Meave
Gerente General Contador

-13-
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11.8. Estados Financieros de la Compafiia Boliviana de Energia Eléctrica S.A. — Bolivian Power Company - Sucursal
Bolivia, al 31 de agosto de 2008
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COMPANIA BOLIVIANA DE ENERGIA ELECTRICA S.A.
Bolivian Power Company Limited
Sucursal en Bolivia

Tel: 2782474 Casilla 353
Fax: 591-2-2785920 La Paz - Bolivia
e-mail: cobee@cobee.com 8PC. NIT: 1020579023

La Paz, 30 de septiembre de 2008

INFORME SOBRE ESTADOS FINANCIEROS DE COMPANIA
BOLIVIANA DE ENERGIA ELECTRICA S.A. — BOLIVIAN POWER
COMPANY LIMITED - SUCURSAL BOLIVIA POR EL PERIODO DE
OCHO MESES TERMINADO EL 31 DE AGOSTOS DE 2008.

Mediante la presente declaro que he evaluado y verificado a través de la aplicacion de
procedimientos de control que considere necesarios en las circunstancias, la
documentacién y registros contables que sustentan la informacion detallada en los
estados financieros de la Compafia Boliviana de Energia Eléctrica S.A. — Bolivian
Power Company Limited — Sucursal Bolivia al 31 de agosto de 2008.

En mi opinién, los estados financieros adjuntos presentan informacion confiable sobre
la situacion patrimonial, econdémica y financiera de la Sociedad al 31 de agosto de 2008
y los resultados de sus operaciones por el periodo comprendido entre el 1° de enero y
el 31 de agosto de 2008 y estan respaldados con documentacion suficiente y
pertinente.

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

-2/

. 1 /,(;),

Lic. Enrtq/t{(é/'ﬁr/a‘UGD’fédriguez
MAT. PROF. No. CAUB - 1750
MAT. PROF. No. CAULP - 879
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COMPANIA BOLIVIANA DE ENERGIA ELECTRICA
BOLIVIAN POWER COMPANY LIMITED
SUCURSAL BOLIVIA

BALANCES GENERALES AL 31 DE AGOSTO DE 2008
(Cifras expresadas en bolivianos - Nota 2.a)

ACTIVO

Activo corriente

Caja v bancos

Inversiones lemporarias

Cuentas por cobrar comerciales

Otras cuentas por cobrar (Nota 4.a)

Reclamos al seguro (Nota 11)
Total activo corriente

Activo no corriente

Inversiones permanentes
Inventarios  (Nota 4 by
Activos fijos (Nota 4.¢)

Cargos diferidos

Total activo no corriente

TOTAL ACTIVO

PASIVO Y PATRIMONIO NETO

Pasivo corriente

S v contratisias

Cuentas por pagar comerc

Deuda financiera (Nota 4.d)

Intereses por pagar - Deuda financiera
Ca
Otras cuentas por pagar

s fiscales v sociales (Nota 4 ¢)

a Matriz (Nota 4.1)

Total pasivo corriente

Cuentas por pagar - C

Pasivo no corriente

Deudas financiera (Nota 4.d)

Prevision para indemnizaciones
Total pasivo no corriente

FOTAL PASIVO

PATRIMONIO NETO (segun estado respecuvo)

Capital asignado (Nota 3)

Ajuste de capital

Reserva de remversion (Nota 6)

Ajuste de reservas patnimoniales

Resultado

TOTAL PATRINIONIO NETO

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO

2008

3.321,066
9.386,646
18,925,618

444,981
19,182,558
1,194,399,169
1,351,434

1,215,378,142

1,276,243,590

29.616.006
91,033,165
5.159,332
13,578,383
7,090,000
179.189.024

172,350,595
33,613,322
205,963,918

531,629,826

189,145,426
135.811.405

29.744.681
336,731,565
3.180.687

744,613,704

1,276,243,590

Las notas 1 a 11 que se acompaiian forman parte integrante de los estados financierog

lose Amtonio Ramirez Murillo Victor Hugo Meave
Gerente General Contador
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COMPANIA BOLIVIANA DE ENERGIA ELECTRICA S.A. -
BOLIVIAN POWER COMPANY LIMITED
SUCURSAL BOLIVIA

ESTADO DE GANANCIAS Y PERDIDAS
POR EL EJERCICIO TERMINADO EL 31 DE AGOSTO 2008
(Cifras expresadas en bolivianos - Nota 2.a)

Yentas netas
Por ventas de energi

Diversas

Gastos de operacion

Depreciacion y amortizacion

Ganancia bruta

Otros ingresos
Ajuste por inflacion y tenencia de bienes
Intereses
Resultado por venta de activos fijos

Diversos
Otros egresos

Intereses

Diversos

Gananeia antes del Impuesto a las Utihdades
Impuesto @ las utilidades de las empresas
Utihidad neta del ejercicio

Las notas | a 11 que se acompanan forman parte integrante de los estados financieros

Jose Antonio Ramirez Murillo Victor Hugo[Meave
Gerente General Contador

2008

114,986,707
1,002,952

115,989,659

(73,184.429)
(27.580.365)

15,224,865

62,918,528
87.358
434,978
646,352

(15,650,002)
(4,164,826)

59,497,253

(6,316.566)

180,687
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COMPANIA BOLIVIANA DE ENERGIA ELECTRICA S.A. -
BOLIVIAN POWER COMPANY LIMITED
SUCURSAL BOLIVIA

ESTADO DE EVOLUCION DEL PATRIMONIO NETO

POR EL PERIODO TERMINADO EL 31 DE AGOSTO DE 2008
(Cifras expresadas en bolivianos - Nota 2.a)

Importes expresados en moneda del 31 de agosto de 2008

Capital Reserva para Ajuste de

asignado Ajuste de reinversion reservas Resultados

(Nota 5) capital (Nota 6) patrimoniales Subtotal acumulados Total
Saldos al 31 de diciembre de 2007 189.145.426 108,239,237 29744 681 305,636,528 632.765.872 - 632,765 872
Actualizacion del patrimonio 27,572,168 - 31,095,037 58,667,205 - 58,667,205
Utilidad neta del ejercicio - - - - - 53,180,687 53,180,687
Saldos al 31 de agosto 2008 189,145,426 135,811,405 29.744.681 336,731.565 691,433,077 53,180,687 744,613,764
Las notas | a 11 que se acompanan forman parte integrante de los estados financieros q

José Antonio Ramirez Murillo Victor Hugo Meave
Gerente General Contador




Emisién de Bonos COBEE ||

CONMPANIA BOLIVIANA DE ENERGIA ELECTRICA S.A. -

POR k1

BOLIVIAN POWER COMPANY LIMITED
SUCURSAL BOLIVIA

ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO
PERIODO TERMINADO AL 31 DE AGOSTO DE 2008
(Citras expresadas en bolivianos - Nota 2 a)

Flujo de efectivo generado en actividades de operacion:

Gananeia neta del ¢jercicio

Ajustes para coneiliar los resultados del ejercicio con el flujo de

efectivo de 1en

Depreciacion del activo fijo

Prevision para indemnizaciones

Activos fijos dados de baja

Ajuste por Inflacion y Tenencia de Bienes
Otros netos

Intereses cargados a construcciones

Cambios en activos y pasivos operativos:

Cuentas por cobrar
Reclamos al seguro
[nventanos

Otros activos

Incremento en deudas fiscales y sociales

Cuentas por pags

Indemnizaciones pagadas

Flujo de efectivo neto generado en actividades de operacion

Flujo de efectivo aplicado a actividades de inve

Compra de activos fijos

Inversiones temporarias
Flujo de efectivo aplicado a actividades de inversion
Flujo de efectivo aplicado a actividades de financiacion:

Pagos de deadas o largo plazo

Obtencion de nuevos préstamos y emision de bonos

2o de dividendos

Flujo de efectivo aplicado a actividades de financia

Movimiento neto de efectivo

2008

53,180,687

27,580,365

3,146,500
(449,095)
(62,918,528)

4,156.820
(646,352)

24,050,397

3,532,327

1,551,514
(6,983.221)
(479.699)
(18,474.565)
(4,258.060)
(991,964)

7,946,730

(10,291,232)

(4,180,525)

(14,471,758)

(145.411.640)
153,035,000

(8,862,500)

(1,239,140)

[Disponibilidades ¢ inversiones temporarias al inicio del gjercicio

Disponibilidades ¢ inversiones temporarias al cierre del gjereicio

(7,764,168)

11,085,234
2

66

Las notas | a 11 que se acompanan forman parte integrante de los estados financieros

Sz ol

Jose Antonio Ramirez Murillo

Victor Hugo
Contador

eave

241



Emisién de Bonos COBEE ||

242

COMPANIA BOLIVIANA DE ENERGIA ELECTRICA S.A. -
BOLIVIAN POWER COMPANY LIMITED (SUCURSAL BOLIVIA)

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS AL 31 DE AGOSTO DE 2008

(Cifras expresadas en bolivianos, excepto donde se indica en forma expresa - Nota 2.a)

CONSTITUCION Y OBJETO DE LA SOCIEDAD

Compania Boliviana de Energia Eléctrica S.A. — Bolivian Power Company Limited, es una
sociedad anonima constituida en Nueva Escocia, Canada y que opera legalmente en Bolivia desde
1925 mediante su Sucursal debidamente inscrita con Namero de Identificacion Tributaria NIT
N“1020579023 y en ¢l Servicio Nacional de Registro de Comercio (SENAREC) bajo la matricula
N 7-0005-1.

I 4 de mayo de 1990 mediante Resolucion Suprema N° 207640, protocolizada el 21 de julio de
1990. ¢l Gobierno de Bolivia otorgo a la Sucursal una concesion para el aprovechamiento de
recursos hidricos de los rios Zongo y Miguillas en el Departamento de La Paz, con ¢l objetivo de
generar y transmitir energia eléctrica en calidad de servicio publico, sin cardcter de exclusividad.
I plazo de la concesion es por 40 aios a partir del 1° de octubre de 1990 y vence el 30 de
septiembre de 2030.

Mediante Resoluciones Supremas N° 215064 y N° 215474 fechadas ¢l 30 de diciembre de 1994 y
17 de marzo de 1995 respectivamente, se introdujeron modificaciones a la concesion original, con
¢l proposito de adaptarla a las disposiciones de la Ley de Electricidad promulgada el 21 de
diciembre de 1994, La Ley de Electricidad establece que las empresas eléctricas en el Sistema
Interconectado Nacional deberan estar desagregadas en empresas de generacion, transmision y
distribucion y dedicadas a una sola de estas actividades. La Sociedad se encuentra actualmente en
¢l proceso de conversion de la Concesion en licencia, de conformidad con las provisiones de la
Ley de Llectricidad. La Sociedad ha cumplido con todas sus obligaciones en relacion a este
asunto y espera que una resolucion favorable por el Gobierno Boliviano sea hecha en un futuro
proximo.

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 lleva su contabilidad en bolivianos aunque los activos fijos y ciertas otras cuentas se
llevan también en dolares estadounidenses. lLa nomenclatura de cuentas corresponde a la que
impone ¢l Sistema Uniforme de Cuentas — Codigo de Electricidad.

a) Consideracion de los efectos de la inflacion

LLos estados financieros al 31 de agosto de 2008 han sido preparados en moneda constante,
siguiendo los nuevos lineamientos de la Norma de Contabilidad N® 3 revisada el 1 de
septiembre de 2007 y la Resolucion CTNAC 01/2008 de 11 de enero de 2008, ambas emitidas
por el Consgjo Técenico Nacional de Auditoria y Contabilidad del Colegio de Auditores de
Bolivia.
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b)

d)

¢)

Uso de estimaciones

La preparacion de los estados financieros de acuerdo con principios de contabilidad
gencralmente aceptados requiere que la Gerencia de la Sucursal realice estimaciones y
suposiciones que afectan los montos de activos y pasivos, la exposicion de activos y pasivos
contingentes a la fecha de los estados financieros, asi como los montos de ingresos y gastos del
ejercicio. Los resultados reales pueden diferir de las estimaciones realizadas. La Gerencia
considera que las estimaciones efectuadas son razonables.

Sien ¢l 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 ano en que corresponda.

Cambios de criterios contables

Ln aplicacion de las disposiciones establecidas por el Colegio de Auditores de Bolivia en la
Norma Contable N® 3, la Sociedad decidio efectuar la suspension del ajuste de estados
financieros a moneda constante con base en la cotizacion oficial del dolar estadounidense a
partir del e¢jercicio finalizado el 31 de diciembre de 2007.

Asimismo. en cumplimiento de la Resolucion CTNAC 01/2008 emitida por el Consejo
Téenico Nacional de Auditoria y Contabilidad de 11 de enero de 2008 y en aplicacion de la
Norma Contable arriba citada, la Sociedad resolvio efectuar la reposicion del ajuste por
inflacion de la cuentas no monetarias en los estados financieros, utilizando como indice de
reexpresion la UFV.

Diferencias de cambio y mantenimiento de valor

De manera conjunta a la revision de la NC N° 3 comentada en el inciso precedente, el Consejo
I'¢enico de Auditoria y Contabilidad del Colegio de Auditores de Bolivia modifico la Norma
de Contabilidad N® 6 referida al tratamiento contable de las diferencias de cambio y
mantenimiento de valor; estableciendo que las diferencias de cambio emergentes de
modificaciones en la paridad cambiaria deben imputarse a los resultados del periodo en el que
se originan en la cuenta “diferencias de cambio™. Las variaciones por mantenimiento de valor y
otras indexaciones deben imputarse en la cuenta de resultados del periodo en que
“mantenimiento de valor”.

Ajuste por inflacion del patrimonio neto

La NC N° 3 Revisada, modifico ademas el registro contable de la reexpresion de cuentas del
patrimonio neto que anteriormente se incluia en la cuenta “ajuste global del patrimonio™.

A partir del ¢jercicio 2007 la reexpresion del saldo del Capital Social se ajusta en la cuenta
“Ajuste de Capital™ . la reexpresion de los saldos de las demas cuentas del patrimonio neto,
excepto del resultado acumulado, se reconoce en la cuenta “Ajuste de Reservas Patrimoniales™,
la reexpresion de los saldos del resultado acumulado se registra en la misma cuenta
patrimonial. En todos los casos el registro contable se realiza contra la cuenta de resultados
“ajuste por exposicion a la inflacion™.
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3. PRINCIPALES CRITERIOS DE VALUACION

L.os principales criterios de valuacion utilizados por la Sucursal son los siguientes:

a)

b)

d)

¢)

244

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.

Inversiones:

LLas inversiones temporarias estan valuadas a su valor nominal mas los intereses devengados.
[Las inversiones permanentes estan valuadas a su valor estimado de realizacion.

Inventarios:

lLos materiales y suministros estan valuados a su valor de costo, actualizado a moneda de
cierre en funcion de las variaciones en la cotizacion del dolar estadounidense.

Activos fijos:

LLos bienes del activo fijo estan valuados a su costo de adquisicion actualizado en funcion al
indice UFV a partir del ejercicio terminado al 31 de diciembre de 2007, menos la
correspondiente depreciacion acumulada.

LLa depreciacion de los activos fijos es calculada por el método de linea recta aplicando tasas
anuales establecidas en la Resolucion DINE 002/91 y 004/95 de la Direcciéon Nacional de
Electricidad. Dichas tasas fluctGan entre el 2,5% y 20% y son suficientes para extinguir los
valores al final de la vida util estimada.

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

L1 valor en libros y la depreciacion acumulada de los activos fijos vendidos o retirados se
descargan de las respectivas cuentas, y la ganancia ¢ pérdida resultante se atribuye a los

resultados del ejercicio en el que se incurren.

[.os valores netos resultantes en su CO”_jl]]“.O no superan su valor rUCllpCrilblC.
Prevision para indemnizaciones:

LLa prevision para indemnizaciones se constituye para todo el personal por el total del pasivo
devengado al cierre de cada ¢jercicio. Segun las disposiciones legales vigentes el personal,
transcurridos cinco afios de antigiiedad en su empleo ya es acreedor a la indemnizacion
equivalente a un mes de sueldo por aio de servicio, incluso en los casos de retiro voluntario.

Patrimonio neto:
lLas cuentas del patrimonio neto se reexpresan de acuerdo a lo indicado en la Nota 2. El

cfecto de la reexpresion de la cuenta “Capital social”, se expone en la cuenta “Ajuste de
Capital” y de las cuentas “Reserva legal” se expone en la cuenta “Ajuste de reservas
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2)

h)

DETALLE DE LOS PRINCIPALES RUBROS

patrimoniales”, cuyo saldo sélo se podra aplicar a incrementos de capital o a la absorcion de

pérdidas acumuladas.

Reconocimiento de ingresos:

[.a Sucursal reconoce en forma mensual sus ingresos por ventas en funcion a la potencia
firme disponible y reconocida para el mercado eléctrico y de las inyecciones netas de energia

al sistema interconectado nacional.

Resultados del ejercicio:

l.a 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 pérdidas, pero se
“Ajuste por inflacién y tenencia de bienes™. Este
procedimiento origina una distorsion general no significativa en los rubros individuales de

registra un ajuste global en la cuenta

dicho estado.

Al 31 de agosto de 2008 la composicion de los principales rubros es la siguiente:

ia)

b)

Otras cuentas por cobrar

Pagos adelantados
Cuentas del personal
Cuentas varias por cobrar

Inventarios

Materiales y repuestos
Materiales en transito

Prevision para obsolescencia

2008

18.025.440
679.651

_3.370.340

)75.431

2008

9.249.678
10.259.084

19.508.762
_(326.204)

_19.182.558
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]

d)

Activos fijos:

Produccion
[Tansmision

Obras en construccion
Propiedad general

Depreciacion acumulada

Deuda financiera

Préstamo suscrito con el Banco de
Credito el 21 de diciembre de 2004
con vencimiento hasta diciembre

de 2009 a la tasa de interés de
TRE +4,5% (1)

Préstamo suscrito con el Banco de
Crédito el 12 de abril de 2007 con
vencimiento hasta abril de 2015 a
l.a tasa de interés de 7.5% durante el
primer ano y de TRE + 5% a partir

del segundo ano (2)

Préstamo suscrito con el Banco

Nacional de Bolivia ¢l 2 de mayo de

2008 con vencimiento hasta abril

de 2014 a la tasa de interés de 7.5%
durante el primer afio y de TRE+ 4.75%

a partir del segundo afo (3)

Emision de valores de oferta
Publica "BONOS COBEE” (4)

Préstamo suscrito con el Banco

Mercantil Santa Cruz S.A. el 07 de julio
de 2008 con vencimiento hasta enero
2009 a la wasa de interés de 9.84%. (5)

2008

1.722.423.739
261.079.693
23.545.328
115.128.721

2.122.177.459
_ (927.778.290)

1.194.399.169

w8
Porcion Porcion no
corriente corriente
15.598.000 7.799.000
1.786.680 10.720.080
2.148.485 1220305515
141.800.000

71500000

) 91.()33‘]6_1: __172.350.595
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Banco de Crédito de Bolivia S.A.

(1) EI21 de diciembre de 2004 la Sucursal suscribio un contrato de préstamo con ¢l Banco de
Credito por USS 11.000.000 con el proposito de cancelar obligaciones financieras. La
Sucursal ha garantizado esta obligacion principalmente mediante hipoteca o prenda sin
desplazamiento de ciertos de sus equipos de generacion e inmuebles. Al 30 de junio de
2008 ¢l saldo por pagar por esta obligacion asciende a Bs23.826.000, equivalentes a
US$3.300.000.

(2) EI 12 de abril de 2007 la Sucursal suscribid un contrato de préstamo con ¢l Banco de
Crédito por US$ 1.890.000 para la relocalizacion de una unidad generadora a la planta
Angostura en el valle de Miguillas. La Sucursal ha garantizado esta obligacion mediante
hipoteca o prenda sin desplazamiento de ciertos de sus equipos de generacion e inmuebles.

Banco Nacional de Bolivia

(3) EI 2 de mayo de 2008 la Sucursal suscribio un contrato de préstamo con el Banco
Nacional de Bolivia por USS$ 2.000.000 para el mantenimiento mayor (overhaul) de la
unidad 2 de la Planta Kenko.

Deuda por emision de bonos

(4) EI 15 de julio de 2005 la Sucursal lanzo una emision de valores de oferta publica
denominada BONOS COBEE por US$ 30.000.000. La emision se efectud en tres series de
US$ 10.000.000 cada una, con vencimientos al 30 de junio de 2008, 2010 y 2012,
respectivamente. Las tasas anuales de interés aplicables a cada serie son 7%, 8,25% y 9%.
La Sucursal utilizo los fondos recaudados en la emision para la reestructuracion de pasivos
financicros, financiamiento de su programa de expansion en obras de capital y para el pago
de pasivos corporativos. La emision esta respaldada con una garantia 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 de la Sucursal se
compromete a no realizar distribuciones de dividendos (i) mientras la Compania se
encuentre ante un hecho potencial de incumplimiento de las obligaciones asumidas en la
emision y (ii) cuando exista un hecho de incumplimiento que cause que la Compaiiia no
cumpla con las obligaciones asumidas en la emision.

Banco Mercantil Santa Cruz S.A.

(3) E107 de julio de 2008 COBEE - Sucursal Bolivia, suscribié un contrato de préstamo con el
Banco Mercantil Santa Cruz S.A. con el propdsito de cancelar obligaciones financieras con
Inkia: por un importe de Bs. 71.500.000, por 180 dias.

==
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¢) Cargas sociales y fiscales:

2008
Cargas sociales por pagar 15.678
UL por pagar 10.243.430
IVA Debito fiscal 788.156
Retenciones 27.033
Provision para primas 1.036.978
Provision para aguinaldos 1.467.108

13578383

f) Cuentas por pagar Casa Matriz:

kil saldo de la cuenta Casa Matriz corresponde principalmente a las acreditaciones anuales de
las utilidades de la Sucursal aun no remesadas a Casa Matriz, de acuerdo a las disposiciones
del articulo 34 de la reglamentacion del Impuesto sobre las Utilidades de las Empresas. Esta
disposicion establece que se presume, sin admitir prueba en contrario, que las utilidades de
sucursales de companias extranjeras han sido distribuidas, con independencia de las fechas de
remision de los fondos, en la fecha de vencimiento de presentacion de los estados financieros a
la Administracion Tributaria.

CAPITAL ASIGNADO

l.a Resolucion Administrativa N° 06700/98 del 28 de enero de 1998 emitida por ¢l SENAREC,
autoriza ¢l importe de Bs189.145.426 como capital asignado de la Sucursal en Bolivia.

RESERVA DE REINVERSION

El 9 de octubre de 1998 el Directorio de Casa Matriz aprobo la reinversion de la totalidad de las
utilidades de la gestion 1998 de la Sucursal en el pais. Consiguientemente, al 31 de diciembre de
1998 se contabilizaron 3s29.744.681 en la cuenta Reserva de Reinversion en el patrimonio neto
de la Sucursal.

CONTINGENCIAS

Ln enero de 1987 la Sucursal fue demandada judicialmente por aplicar tarifas no autorizadas. El
20 de febrero de 1987 la Corte Superior de Justicia de La Paz determind que la demanda era
infundada. Este fallo fue revocado por la Corte Suprema de Justicia y el caso fue enviado a la
Dircccion Nacional de Electricidad para que se determine el monto cobrado en exceso. La
Dircccion 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
Llectricidad. En esta nueva instancia, la Direccion certificd que bajo los términos del Codigo de
Llectricidad. no se habian facturado tarifas no autorizadas; esta certificacion fue nuevamente
rechazada por los demandantes.

121 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 debia determinarse mediante proceso ordinario. Con fecha 27 de julio de 1996 ¢l
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Juez de Partido en lo Civil decretd 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 pronuncié a favor de la apelacion de los demandantes y el expediente regreso al
Juzgado de partido en lo Civil.

kn agosto de 2005, el Juez de Partido en lo Civil mediante auto fallé que el demandante no ha
cumplido con el requerimiento de la Corte Superior de Justicia de La Paz en lo referente a
tormalizacion 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 éste se encuentra en una etapa de
estancamiento mientras el demandante no actie.

Al momento, no se puede predecir o cuantificar el resultado de esta demanda. pero la Sucursal
considera que en caso de producirse un fallo adverso, ademas de poder recurrir a las instancias de
apelacién previstas en la legislacion vigente, este no tendria un impacto significativo sobre su
situacion patrimonial y financiera. (Ver NOTA 8).

8. TASA DE RETORNO

Scgun disposiciones del Codigo 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% después de deducir todos sus gastos, depreciacion, intereses sobre
préstamos 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 déficit acumulados durante
el periodo 1968 al 31 de diciembre de 1989, como asi también cualquier otro saldo en su favor que
pudiera presentar en el periodo comprendido entre el 1° de enero y ¢l 30 de septiembre de 1990.

El saldo de USS 13.000.000 también sera condonado en favor del Estado Boliviano, siempre y
cuando ¢l 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 liquida y exigible.

In caso de no prosperar la compensacion de obligaciones, el monto por el cual fuera penada la
Sucursal serd recuperable en la fijacion de tarifas, de acuerdo con las disposiciones pertinentes del
Codigo de Electricidad.

Al 30 de junio de 2008 la Sociedad no ha registrado ningun activo o pasivo ¢n sus estados
financicros respecto a este asunto.

9. CONTRATOS DE SUMINISTROS

Il 6 de junio y el 15 de diciembre de 1995 la Sucursal y Electricidad de La Paz S.A. (Electropaz)
suscribicron un contrato de suministro de energia eléctrica, por el cual la Sucursal, como
gencrador. se obliga a entregar y vender a Electropaz la produccion de electricidad de sus plantas
hidroel¢etricas y térmicas y Electropaz, como distribuidor, se obliga a comprar toda la electricidad

o o
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que la Sucursal pueda suministrarle hasta el limite de lo que Electropaz requiera para satisfacer ¢l
suministro en las jurisdicciones municipales de su concesion.

Xl contrato tiene vigencia hasta el 21 de diciembre del 2008 y fue aprobado por la Direccion
Nacional de Electricidad en fechas 14 de junio de 1995 y S de enero de 1996.

El 26 de febrero de 1996 se suscribio un contrato de suministro de energia eléetrica con Empresa
de Luz y Fuerza Eléetrica de Oruro S AL, bajo el mismo tenor y condiciones del contrato con

Electropaz.

10. ASPECTOS IMPOSITIVOS

Impuesto sobre las Utilidades de las Empresas:

De acuerdo con la legislacion vigente (Ley N® 1606), la Sucursal esta sujeta al pago del impuesto
as Utilidades de las Empresas que puede ser considerado como pago a cuenta del impuesto a las
transacciones del siguiente ejercicio fiscal, Debido a que el Impuesto a las Utilidades de las
Empresas determinado es superior al Impuesto a las Transacciones que la Sucursal estima generar
en sus operaciones habituales durante el ¢jercicio siguiente, al 31 de agosto de 2008 la provision
de Bs 10.243.430 para el Impuesto a las Utilidades fue registrada con cargo a la cuenta de activo
denominada Anticipo Impuesto a las Transacciones por Bs 3.926.864 y con cargo a la cuenta de
resultados Impuesto a las Utilidades por Bs 6.316.566.

11. HECHOS POSTERIORES

Con posterioridad al 31 de agosto de 2008 y hasta la fecha de emision del presente informe, no se
han producido hechos o circunstancias que afecten en forma significativa los estados financieros
del ¢jercicio terminado en esa fecha.

Jose Antonio Ramirez Murillo Victor Hudo Meave
Gerente General Contador
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11.9. Informe de Calificacién de Riesgo

La empresa Calificadora de Riesgo Pacific Credit Rating S.A. (“PCR”), fue la contratada para realizar la calificacion de riesgo de
la Emisién. La Calificacion riesgo de los Bonos COBEE I, se encuentra inextenso en este Anexo. La informacion contenida en
dicho informe es de entera responsabilidad de Pacific Credit Rating S.A..

Las variaciones que pudiesen existir entre la informacion financiera presentada en el Prospecto y la informacion financiera
presentada en el informe de calificacion de riesgo elaborado por PCR se deben a la utilizacién de estados financieros
preparados en base a distintas normas contables. PCR ha utilizado los estados financieros preparados en base a normas
IFRS, mientras que la informacion presentada en este prospecto ha sido elaborada en base a normas contables bolivianas. La
principal diferencia entre estas dos normas es la reexpresion de algunas cuentas del activo fijo y del patrimonio en funcién a la
variacion del indice de la UFV, segun lo requerido por los cambios en las normas N° 3 y N° 6 de Bolivia. Esta reexpresion
también afecta al Estado de Resultados, de manera que existen diferencias en el resultado neto presentado en los estados
financieros preparados segun las normas contables bolivianas y en el resultado neto presentado en los estados financieros
elaborados segun las normas IFRS.
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t rating agen

Compaﬁ[a Boliviana de Energ[a Eléctrica S.A. Fecha de Comité: 10 de Octubre de 2008

Informe con Estados Financieros Trimestrales al 30 de Junio del 2008

Néstor Flérez Garcla (511) 442.7769

Tahiry Zelvaggio Saénz (511) 442.7769

Banos COBEE I
Seria “Unica”
Plazo 2,520 dias
Manto US$ 25,000,000

Significado de la Calificacién PCR

Categoria BAA: Emisiones con alla capacidad credilicia. Los faclores de proleccidn son fuertes. El nesgo es modesto pudiendo variar
an forma ocasional a causa de las condiciones econdmicas.

Estas calegorizacionss podrén ser complementadas si corespondiese, mediante los signos (+/-) mejorando o desmejorando

respeclivamente la calificacion alcanzada enire las calegorias AA y 8B,

Significado de la Calificacién SPVS

Categoria AA: Coresponde a aquellos valores que cuentan con muy alla capacidad de pago de capital e intereses en los léminos y

plazos paclados la cual no se veria afeclada anle posibles cambios en el emisor, en el sector al que perlenece o en la economia.

Se aulonza ahadir los numerales 1,2 y 3 en cada calegoria genérica, desde AA a B con el objelo de eslablecer una calificacidn

aspecifica de los valores de largo plazo de acuerdo a las siguientas especificaciones:

Si el numeral 1 acompana a una de las catagorias anleriomente sefaladas, se entenderd que el valor se encuentra en el nivel mas

alto de la calificacion asignada.

Si al numeral 2 acompafa a una de las calegorias anteriommente sefialadas, se entendera que el valor se encuentra en el nivel

medio de la calificacion asignada.

Si el numeral 3 acompana a una de las calegorias anleriormente sefaladas, se entendera que el valor se encuenira en el nivel mas
bajo de la calificacidn asignada.

La calificacion de riesgo no constituye una sugerencia o recomendacion para comprar, vender o mantener un valor, ni un aval o

garantia de una emision o su emisor; sino un factor complementario para la toma de decisiones de inversion.

La informacion empleada en la presente dasificacidn proviene de fuenles oficiales. sin embargo no gar: la hilidad e dad de &
Misina, par ko que ne nos lacemos responsables por algiin error u omigidn por of use de dicha . Las i = de PCR fifupent una
opinidn sobve 2 calidad creciticia y no Son recomendaciones oe compra y venia oe esies MSImentos.”
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Racionalidad

Calificadora de Riesgo Pacific Credil Rating S.A. en Sesidn de Comité N° 024/2008 del 10 de octubre de 2008 se acordd por

unanimidad olorgar la calificacion de AA3 (equivalenle a BAA- segun la simbologia de calificacién ulilizada por PCR) a la serie Unica

de los Bonos Corporalivos de la Compafia Boliviana de Energia Eléctrica S.A,, Bonos COBEE Il La calificacion asignada se sustenta
an:

* El crecimiento en el corto y mediano plazo de la demanda de energia que se sustentan basicamente en las expectativas de
crecimiento de la economia en general. Se estima una lasa de crecimiento de 9.54% en el consumo de energia para el periodo
2008-2011. De cumplirse el imiento esperado de la d da para los priximos afos, sin ser acompanado por un adecuado
nivel de inversiones par parte de |a oferla, podria generar un conlexto alcista de precios de la energia.

«  La baja vanabilidad de los ingresos y la estabilidad del margen neto de la compania, que es resullado de la regulacidn del sector y

las dicis de los acluales contratos iales que la compania mantiene con dos distribuidoras, los cuales le aseguran
hasla finales del afo 2008 un retorno de 9% sobre el valor de sus inversiones realizadas. Se debe resallar que al 1émino de
sus contratos la fiia debera i al do spol para vender la energia que produce y/o negociar nuevos contralos

considerando las expeclalivas sobre el fuluro comporlamiento del mercado.

+ El bajo costo de generacidn de las centrales hidroeléclicas de la compania, i 8n si jas en la parte alla y

media del Rio Zongo y en el Valle Miguillas.

« El riesgo climalolégico inherente a una generadora hidrosléclica. Mo obstante, segin esludios realizados sobre la base de
informacicn histdrica, la diferencia en cuanto a la disponibilidad de recursos hidricos que tiene la compafia entre un afo seco y un
ano lluvioso es de 10%, lo cual representaria un factor mitigante en el desenvolvimiento de la misma.

+ El adecuado nivel de endeudamiento y las caracteristicas de financiamiento de largo plazo de la compaiiia. En marzo de 2005 se
conslituyd deuda subordinada via la conversidn de dividendos, la cual sin embargo no genera un costo financiero y el pago del
principal se encuentra subordinado al pago de créditos bancanios, de la emision actual y futuras emisiones de bonos. La
conslitucion de esta deuda y la colocacion de bonos en la segunda mitad de 2005 generd un repunte del apalancamiento
patrimonial de la empresa hasta 1.04 veces (diciembre de 2005). Al 30 de junio de 2008, el ratio de endeudamiento se redujo a
0.71 veces. Asimismo, el indicador que compara los pasivos totales con el EBITDA, sefiald que con la generacion de fondos anual
de la compaiiia se podria cancelar el total de sus pasivos en § afos.

* Laestructura de la emision dividida en dos series con plazos y lasas diferenciados, siendo la fecha de vencimiento de las Seres B
¥ C en junio de 2010 y 2012, respectivamente. COBEE ha consliluido un Fideicomiso, con parle de los fondos generados por los
fujos futuros de la venta de léclrica, como i dicional da respaldo para el pago de intereses.

|

+ Elrespaldo de |a casa matniz. lsrael Comporation Lid., dnico accionista de Inkia Energy Lid., es una halding compuesta de capitales
privados dedicada al d llo de di fividades en varios paises a nivel mundial. Asimi lgrael Comp i0n posee una
sdlida capacidad financiera para afrontar compromisos financieros de corlo y largo plazo, para lo cual ha sido calificada con una
nola de AfVestable segun la calificadora internacional Standard & Poor's,

* Lainclusion de nis financieros
los siguientes resguardos financieros:

a indicadores de coberiura y endeudamiento. Al 30 de junio de 2008, la empresa mostd

Cuadro 1: Resguardos

Fuente: COBEE / Elaboracién: PCR

Cabe indicar que PCR mantendra cautela y a la vez un seguimi p da las madidas del gobierno boliviano, especialmants
a los mecanismos para la toma de control y propiedad de las empresas del seclor privado que podria traer consigo un considerable
afecto negativo sobre fuluras inversionas y crecimiento econdmico del pais.
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Informacién utilizada para la Calfficacién

1. Informacién Financiera:

+ Eslados financieros anuales auditados del 2002 al 2007 y dos financieros Iri les prelimi no auditado al 30 de
junio de 2008,

+ Estructura da financiamiento.

+ Presupuesto anual y proyecci fir i

»  Estruclura de costos y gastos.
+ Delalle de las principales cuentas del activo, pasivo y patrimonio.
+  Ulilizacion de la capacidad inslalada,
2. Informacién de las operaciones:
« Ley de Elecircidad y Reglamento de Precios y Tarifas.
* Estadisticas de ventas y principales clientes.
« D pcidn dal p perativo de la empi y ulilizacion de tecnologia.
+ Programas para el cuidado del medio ambiente.
3. Perfil de la empresa
«  Eslruclura actionaria,
«  Numero de trabajadores y situacion laboral.

s Planag ial y 1 izati
» Caracleristicas de la adminisiracién y propiedad.
4. Otros

*  Memonas anuales de la empresa.

+ Informes de gestidn.

« Estadisticas dal seclor elécinco (Superntendencia de Electricidad
+ Prospacto de Emision.

Anélisis Realizados

1. Andlisis financlero histdrico: inlerpretacidn de los dos financieros hisldricos con el fin de evaluar la geslidn financiera de la
empresa, asi como enlender el arigen de Nuctuaciones imporlantes en las principales cuentas.

2. Anilisis financlero proyectado: evaluacion de los supuestos que sustentan las proyecciones financieras, asi como analisis de la

predictibilidad, variabilidad y sensibilidad de la capacidad de pago de la emg a factores
3. Ewaluacitn de la gestién operativa: |a cual incluye una visila a las instalaciones de la empresa y entrevistas con las distintas dreas
Jministrativas yoparais
4. Andlisiz de hechos de importancia recientes: Evaluacion de eventos reci qua por su imp ia son trascendentas en la
evolucion da la institucidn.
5. Evaluacidn de los riesgos y oportunidades; Andlisis de hechos (ciclos econdmicos, adquisiciones o expansi de instalaciones
0 dos, nuevos compelidores, cambios lacnoldgicos, ele.), que bajo cierlas circunslancias, pueden incr lar o suavizar,

temporal o permanentemente, el riesgo financiero de la empresa.

Instrumentos Calificados

Caracteristicas de los instrumentos calificados:
Emisor: Compafia Boliviana de Energia Eléctrica 5.A. (COBEE S.A.).

Denominacién: Bonos COBEE II. La reunién de Directorio de COBEE celebrada en la ciudad de La Paz, en fecha 28 de agosto de
2008, aprobé la presente Emisidn, de acuerdo a lo establecido por el Cédigo de Comercio, por la Ley del Mercado de Valores y sus
respeclivos reglamentos.
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Resumen de la estructura’:

Emisor
Eslructurador

Agente Colocador

Tipo de Valores

Moneda de la Emisidn

Monto total de la Emision
Plazo de Colocacion Primaria
Plazo de la Emision

Tipo de Interés

Tasa de Interés
Numero de Valores

Valor Nominal

Forma de Pago de los Intereses

Forma de Pago del Capital

Destino de Fondos Captados

Resguardos Financieras

Garantias

Mecanismo adicional de respaldo .

para el pago de intereses

Compania Boliviana de Energia Eléctrica S.A..

Cradibolsa S5.A. Agente de Bolsa Filial del Banco de Crédilo de Bolivia S.A.. Agencia da
Bolsa Filial del Banco de Crédito de Balivia S.A..

La colocacidn de los Bonos eslard a cargo de Credibolsa S.A.. Agencia de Bolsa Filial
del Banco de Crédilo da Bolivia SA.

Bonos Corporativos. Redimibles a Plazo Fijo.

Ddlares de los Estados Unidos de América.

US$ 25,000,000.00 Serie “Unica”,

Cianto oct {180} dias calendario a partir de la Fecha da Emisidn,

Serie “Unica™ 2,520 dias, hasta el 08 de septiembre de 2015.

Nominal, anual y fijo calculada con la siguiente férmula: VCi= VN * ( Ti * P1/ 360 )

VCi = Valor dal Cupdn

Ti = Tasa de interés nominal

VN = Valor nominal o Saldo a Capital
Pl = Plazo del Cupdn

Serie “Unica’ 9.40%.

25,000 titulos.

US5 1,000 por titulo.
Cada 180 dias calendario.

Dia % de la amortizacion de Capital
1,800 33.33%
2,160 33.33%
2520 33.34%

1) Financiamiento de capital de trabajo yfo capital de inversiones: 2) Prepago del
préstamo pusnte para &l pago de los Bonos COBEE Serie A; 3) Pago del pasivo
subordinado con INKIA y; 4) Prepago de los pré s puente solicitados para el pago
de los Bonos COBEE Serie A Pago de capital e intereses de préstamos bancarios ylo
pasivo subardinado con INKIA.

Relacién Coberlura de Servicio de Deuda >=1.0

Relacion Deuda / patrimanio <= 1.2

La emisién de bonos esta respaldada por una garantia quirografaria de COBEE. lo que
significa que COBEE garantiza la emisién con todos sus bienes presentes y fuluros, en
forma indiferenciada sélo hasta el monlo total del capital de las obligaciones de la
emision de Bonos COBEE |1,

Como mecanismo adicional de respaldo, COBEE ha constituido un Fideicomiso con
parte de los fondos generados por los flujos fuluros originados por venta de energia
eléctrica, mediante la transmision de los derechos de cobro respeclivos, con el
propésito de crear un mecanismo, enlre olros, de recepcidn de fondos y pago de

oblig g as por la de Bonos COBEE, para el pago de intereses.

Desarrollos Recientes

+  El 30 de junio de 2008 era la fecha de vencimiento de la Serie A de los Bonos COBEE por USS 10,000,000, COBEE cumplid con

' Los téminos definidos en esta seccién se an de forma en todo el sin detaliar los o agentes a los
que hacen referencia.
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la obligacidn de pago de capital e intereses de la Saerie A a los tenedores de bonos de acuerdo a lo eslablecido en le prospecto.

e  Con facha 15 de abril de 2008, se resolvio en Reunion de Directorio: 1. Aceptar la renuncia de dos miembros del Directorio: Avisar
Paz y Nir Gilad. 2. Incorpororar a dos nuevos miembros del Direclorio: Juan Caros Camogliano y Roberto Comejo. 3. La
estructura actual del Direclorio es la siguiente: - Javier Garcia (Presidente) - Itzik Mendelman - Giora Almoguy - Juan Carlos
Camagliano - Roberto Carnejo - José Antonio Ramirez (Director Altemo) 4. Adoptar las politicas de India Energy en lo relacionado
a la estructura corporativa de |a empresa, lo cual probablemente requiera en &l futuro un cambio de Estatutos. 5. Nombrar al sefior
Oscar Zamora como Gerante de | iayC ializacion en sustitucion del sefior Radl Leafio.

»  El 14 de marzo de 2008, se suscribid el conltrato de Compra-Venla de Electricidad entre Minera San Cristdbal 5.A. y la Compafia
Boliviana de Energia Eléctrica SA (COBEE) por 42.75 MW y 322.06 GWh anuales, el contrato tiene una duracion desde el 22 de
diciembre de 2008 al 31 de oclubre del 2017, Esle conlralo comp le aproximad. e un tercio de la generacion anual de
COBEE

+  Con fecha 11 de marzo de 2008, se comunicd que en reunidn de Directorio de fecha 10 de marzo de 2008 se aceptd la renuncia
de los sefores Paul Finken y Mario Hurlado al cargo de Di de la Sociedad, quedando el Direclorio conformado de la
siguiente manera: - Javier Garcia - Giora Almogy - Avisar Paz - Nir Gilad - |tzik Mendelman - José Antonio Ramirez

e Con fecha 08 de noviembre de 2007, se comunicd y publicd la Resolucion SSDE N° 335/2007 de la Superintendencia de
Electricidad que revoca parcialmente la Resolucidn SSDE N* 211/2007 de 5 de julio de 2007 que fijaba tarifas a COBEE. En virtud
a dicha resolucion COBEE recibird ingresos adicionales de alrededor de USS 1.7 millones en el perodo noviembre 2007-
diciembra 2008,

« El 03 de julio dal 2007, la empresa comunicd que, en reunidn de Accionistas y de Directorio, con la participacion de los nuevos
accionistas de la Sociedad, se aprobd: 1. Nombrar a los Di y Ejecutivos de la Sociedad: - Paul Finken. Director - Giora
Almaogy, Director - Avisar Paz, Director - Nir Gilad, Director - |lzik Mendelman, Direclor -Mario Hurtado, Director - José Antonio
Ramirez, Director Presi y Gerente General - Marco Lazo de la Vega, Secretario - José G. Villarroel, Secretario Adjunto -
Rolando Gibson, Vice-Presidente Financiero, 2. Aceptar las siguientes renuncias: - Julio Lemaitre como Presidente del Directorio y
Gerente General - Roger Rippy como Secretario - Marco Lazo de la Vega, Secretario Adjunto. 3. Nombrar al Sr. José Antonio
Ramirez como nuevo Presidente del Direclorio y Gerente General.

e«  Confecha 11 de junio 2007, la empresa comunico que, a partir del mes de julio, el Sr. José Antonio Ramirez desempenara las
funciones de Gerente General y &l Sr. Marco Lazo de la Vega ha sido nombrado Jefe del Departamento Legal.

o El 11 de junio del 2007, la empresa comunicd que, su accionista Globeleq ha vendido todas sus inversiones en América,
incluyendo COBEE, a Israel Corporation Limited. Las transf ias correspondientes se realizardn en el lranscurso de los
proximes dias,

e  Con fecha 27 de merzo 2007, se comunicd que, al haber obtenido las autonzaciones corespondientes de las autondades, la
Sociedad ha susento un contrato para el traslado de la Unidad N*1 de la ex - planta Achachicala a la planta de Angostura en el
Valle de Miguillas, trabajo que sera cluido en aproxi 1te 1 afio con un valor de USS 1.9 millones.

Resefia

Compania Boliviana de Energia Eléctrica S.A. - Bolivian Power Company Ltd. (COBEE) es una empresa constituida en Nueva Escocia,
Canada, que opera en Bolivia madiants una sucursal desde 1925, La actividad principal de la compania es la generacidn de energia
eléclrica operando al amparo de la Resolucién Suprema N°207640 del 4 de mayo de 1930 mediante la cual el Gobierno de Bolivia
otorgd a COBEE la ion para el apr hamiento de los r hidricos de los rios Zongo y Miguillas en el dey de La
Paz.

Al inicio de sus operaciones la compaiia alendia el servicio de energia eléctrica de La Paz con la produccidn de |a planta hidroeléctrica
Achachicala, instalada en el afo 1909 por los antiguos duenos de la concesidn. Luego, a partir de 1929, la compania inicid la
instalacién de di plantas hidroeléctricas en el valle del Zongo, ubicado 60 km al norte de La Paz. destinadas a abastecer de
electricidad a esta ciudad. A partir del afio 1931 se iniciaron las instalaciones de cuatro plantas hidrosléciricas en el valle de Miguillas,
ubicado a 250 km al te de La Paz, destinada a abast de electicidad a la ciudad de Orura.

El 4 da mayo de 1990 el estado Boliviano renovd el conirato de concesién que tenia la compaia para el aprovechamiento de los

recursos hidricos del rio Zongo y rio Miguillas, con el fin da g yir ] gia el en calidad de servicio piblico. Una
condicion dentro de la ion de la ion fus el s iso por parte de la compania de consiruir y ampliar las plantas
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hidroeléctricas y construir obras hidraulicas y lineas de transmisidn con la finalidad de alender Ia demanda de electricidad dentro del
area de su concesion. COBEE fue aulorizado a brindar el servicio de electricidad en los departamentos de La Paz y Oruro, por un
periodo de cuarenta afios contados a partir del 1 de oclubre de 1990,

En &l afio 1984 COBEE inicid obras para incrementar la produccion en el valle del Zongo en un 50%. Estas incluyeron la ampliacidn de
sus plantas hidrosléctricas Zongo, Botijlaca, Cuticucho y Santa Rosa, asi como la construccidn de nuevas plantas en Tiquimani y Huaji.
Ademas, en 1995 la compaia instalé una planta termoeléctrica en la ciudad de El Allo llamada El Kenko, como parte de un programa
de emergencia. El compromiso de liacid tipulado en la rer ion del contrato de ion fue lich | hacia
mediados del afio 1988 con una inversion aproximada de USS 110.00 millones,

La induslria eléctrica de Bolivia anles de 1984 eslaba conformada exclusi le por dos emp . la Emp Nacional de
Eleclricidad (ENDE) y la Compaiia Boliviana de Energia Eléclica (COBEE). Eslas empi integraban verlicalmente la elapa de
generacidn, ransporte y dislribucion de eleclricidad. No obstante, el 21 de diciembre de 1994 se promulgd la Ley de Eleclricidad que

laba que cada P sdlo podia desempenar una de las elapas de generacion, ransmisidn o distribucidn, dando paso a la
desintegracidn vertical de |a induslria eléctrica.

Can los activos de generacion de ENDE se crearon tres sociedades andnimas mixtas que luego fueron capitalizadas (transformandose

en sociedades andnimas), estas empr generad son E Eléctica G hi SA, E Eléctrica Corani SA y

Empresa Eléctrica Valle Hermoso SA. Los accionistas mayoritarios en estas emp son privados y los minoritarios los Fondos de
Pansiones de Bolivia {AFP's). La transmisidn fue privatizada y la distribucién fue concesionada a privados.

En lo que respecta a COBEE, por ser asla una compaiia privada se crearon los incenlivos necesarios para desinlegrar las elapas de
g i6n, porte y distibucion. Es asi que mediante Resolucion Suprema N° 215064, del 30 de diciembre de 1994, se
introdujeron modificaciones al contrato de concesion olorgado a COBEE. La compafiia debia recibir hasta el afio 2008 una lasa de
retomo a su capital invertido (base de tarifa) de 9% establecido bajo el cddigo de electricidad y le permitieron firmar contralos de
surninistro de energia con las dislribuidoras, convirliendose en la nica generadora con dicho tipo de conlralos.

El 6 de junio de 1995, COBEE y la distnbuidora Electropaz firmaron un confrato de suministro de energia eléctrica por el que COBEE
se obliga a entregar y vender a Electropaz su produccidn de eleciricidad y, a su vez, Electropaz se obliga a recibir y comprar toda la

electricidad que COBEE pueda suministrarie hasta el limile de lo que Electropaz requiera para salisf: el inis de eleciricidad
en las zonas de su concesidn dentro de |a ciudad de La Paz. Asimismo, el 26 de febrero de 1986, COBEE firmo otro contrato de
) de ia sléctrica con la distribuidora Elfeo para satisfacer el suministro de electicidad en la cudad de Oruro. Ambos

contratos tienen vigencia hasta el 21 de diciembre del afio 2008,

En el afo 1996, COBEE fue adquirida por el consorcio americano-sueco NRG — Vatenfall AB. NRG Energy Inc. es una de las
productoras de electricidad privada mids grande del mundo, con aclivos de generacién ubicados en Norle Aménca, Europa, Asia y
Latinoamérica. En cuanto a Vatenfall AB, esta es una compafia de propiedad del gobierno de Suecia que opera en los paises
ndrdicos, Alemania y Polonia. En el afo 2001 Vatenfall AB iransfirid su parlicipacion a NRG, quedando esta dllima como Unica duefa.

El 27 de abril del 2004, COBEE fue adquirida por la compafia Globeleq. Esta adquisicion forma parte de un plan estratégico de

Globeleq que consiste en la adquisicion de activos de g i6n en los g de Africa, América y Asia,

El 31 de agosto de 2004 la Superntendencia de Pansi Valores y Seguros emitio la Resolucion Administrativa SPVS-IV-N"459
mediante la que se aprueba la normativa sobre la participacidn en el mercado de valores de sociedades consliluidas en el extranjero a
través de sucursales establecidas en Bolivia.

Al 31 de diciembre del 2005 COBEE registrd un capital suscrilo y pagado por USS 54.66 millones y un capital adicional de USS 14.40
millones.

Con fecha 11 de junio de 2007, Ia emp Globeleq Holdings transfirid sus acciones a lsrael C ion Limiled, principal accionist
de Inkia Energy Limited.
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Accionistas, Directorio y Plana Gerencial

A la fecha de realizado este informe, el unico accionista de la empresa estuvo conformada por:

Diagrama 1

Fuents: Inkia Energy Limited / Elaboracitn: FCR

Al 30 de junio de 2008, el directorio esta compuesto de la siguiente manera:

Cuadro 2: Directorio

Fuente: COBEE / Elaboracién: PCR

Al 30 de junio de 2008, la plana gerencial se encontraba conformaca de la siguients manera:

Cuadro 3: Plana Gerencial

" Fuente: COBEE / Elaboracién: PCR

Inkia Energy Limited — [Israel Corporation Limited]

Inkia Energy Limited: inkia Energy Limited (Inkia) es una compafiia regislrada en Bermudas en junio de 2007, fecha en la cual

adquirid los aclivos de g idn de ia eléclica provenientes de Globeleg Americas Limited (Globeleqg) en América Latina y el
Caribe, los cuales comprenden 7 empresas en ambas regiones, y liene coma acclonista principal (100%) a Israel Gorporation Lid.. La
adquisicién de los activos de Globeleq por parte de Inkia obedece a los planes de adquisicion y d llo de ir i en la
o] idn de energia elé en América Latina de Israel Comporation Ltd..

Las empresas de Inkia se encuentran distribuidas en 6 paises latir i y cank los cuales poseen una capacidad de
generacion de B24MW.

La compaiia adquirid la mayoria de las accionas de Globeleq por un valor de US$ 543 mi los cuales rapr N un exceso de

USS 235 millones con relacidn al valor en libros de las mismas. La participacidn accionana de Inkia en las diversas empresas que
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componen su carlera se muestra en el siguiente diagrama:

Fuente: Inkia Energy Lid. / Elaboracion: PCR

Israel Corporation Limited: El accionista totalitario de Inkia Energy Lid. es Israel Corporation Lid. y por ello se ha visto
convenients realizar un breve resumen de ésta compafia,

Israel Comoration Ltd, se consiituyd en 1968 y es una de los holdings més imporiantes de Israel que se dedica a desarollar sus

actividades tanto en Israel como en otros paises a nivel dial. Las principal tividadas que d lia lsrael Cory ion Ltd. a
través de sus diferentes companias son: la indusiria quimica, transporte maritimo, fabricacion de i ictores y gia. Las
ir i de Israel Corporation Lid. se p ir en el siguient Qi

Diagrama 3

Fuents: Israel Gorporation Lid. / Elaboracién: PCR

+ lsrael Chemicals Ltd (ICL): compafia dedicada a la produccidn de fertilizanles gquimicos, produclos indusiriales, melalirgicos,
anlra olras, los cuales son destinados a atender al mercado israeli y mundial. ICL posea una participacién importante en tados los
marcados donde opera. Entre las principales empresas que conforman ésta linea de negocio se pueden mencionar a:

¢ ICL fertilizers: es la sexla empresa mas grande del mundo en |a produccidn de polasa, asimismo se dedica 2 la produccidn
de productos basados en roca de fosfalo que extraen del Desierto de Negev. El 30% de |a produccidn de roca de fosfalo son
utilizados para la elaboracidn de fertilizantes y acidos fosfdricos, los cuales se venden a grandes mercados como Brasil,
Israel, China, India y Europa.

¥ ICL Industrial Product: es la empresa mas importante a nivel mundial en la produccién de bromo. El 80% del bromo que
producen lo ullizan para la produccion de compuestos que son empleados como relardantes de llamas, produclos de
limpieza utilizadas en la induslria del petrdleo y gas, produclos para el tratamiento del agua, entra otros, Asimismo, ICL
también &s un productor i de magnesio, denvados de cloro y de ofras sales. La empresa comercializa sus
productos, principalments, a los mercados de Europa Occidental, EEUU, China, Japdn y Taiwan.

+  ICL Industrial Perfomance Products: esla empresa es una de las mas importantes a nivel mundial en la produccién
especializada de fosfalos y una de las principal P inlegradas verlicalmenle en la indusina. La empresa se dedica a
la produccidn de productos alimenticios y de aplicacién industrial. Los principals dos que se atienden son: Al i
Eslados Unidos, Brasil. Israel y China.

+  ICL Metallurgy, prod gnesio y derivados de magnesio provenientes del mar muerlo. Las operaciones de ésla lineas se
realizan en sinergia con otras lineas del grupo pamitiéndoles obtener mayores ingresos al mas bajo costo. El manejo de ICL
Metallurgy se realiza a través de un joint venturs con la Volkswagen (ICL- 65%, Volkswagen- 35%).

*  Zim Integrated Shipping Servicas Ltd (ZIM): esta compariia se encuentra en el pueslo 16 de las firmas mas grandes del mundo en
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&l servicio de transporte de containers. ZIM opera una gran y moderna flota de 85 bugues brindando el servicio de transporte a 40

regionas, aproximadamente, y brinda una serie de servicios que I nlan su aclividad principal {rep 30N y tenimiento
de containers, comunicacion maritima, entre otros), Esta firma posee una sdlida p ia en Asia, ialmente en China,

+  Tower Semiconductor Ltd (TOWER): emp jedicada a la produccion de semiconductores eléciricos, adicionalmente provee de
senvicios técnicos complementarios y disefio de sist Los principal dos de esta empresa son Estados Unidos,

Europa, Taiwan y Japdn. Tower es una firma pablica desde 1994, por lo que sus acciones se encuentran listadas en NASDAQ
(TSEM) y &n Tel Aviv Stock Exchange (TSEM).

+  Energy: entre las empresas que componen esta linea de negocio se pueden mencionar: i) Oil Refineries & Pelrochemicals (44%
de participacion) el cual se encarga de la refinacion de combustibles en Israel y se encuentra asociada a Petrochemical Capital
Holdings; ii) IC Green Energy (100% de parlicipacién), cuyo rubro es la ejecucidn de proyeclos y produccién de energia allemaliva
renovable (hiscombustibles, energia solar, anergia adlica, elc); & i} Inkia Energy (100% de parlicipacidn).

El capital de Israel Corporation Ltd. se encuentra estructurado de la siguiente manera: The Ofer Group como accionista mayoritario en

un 55%, seguido de Bank Leumi L'lsrael con una parlicipacién del 18%, aproximad; e, y el 27%, 28 1 en poder
de varios inversionistas.

Israel Corporation Lid. posee una clasificacion de riesgo de AA/estable para emisiones de corlo y largo plazo segin
Standard & Poor’s. Los ingresos consolidados de Israel Carporation Lid. al 1T08 fueron de USS 4,529 millones, cifra superior en
168.94% respeclo similar periodo del afio anterior, generando un EBITDA de USS 545.00 millones, mayor en 162.02% respeclo al
1707 debido a los mayores ingresos operativos del holding. Asimismo, al cierre del mismo periodo la holding obluvo los siguientes
ratios: EBITDA/Gastos Financieros de 2.30 veces (3.30 veces al cieme del 1T07), Pasivos Totales/EBITDA de 20.69 afios (27.89 afios
al cierre del 1T07) y. ROE de 7.63% (4.30% al cierre del 1TO7)2.

Mercado Eléctrico Boliviano:

El Sistema Interconectado Nacional {SIN) esta conformado por el Sistema Troncal de Interconexidn (STI), por sistemas fusra del STI; y,
por paqueias poblaciones y las empresas (especialmente mineras) que se encuentran fuera del STI que se alimentan con la energia
proveniente del STI.

El SIN se desamolla en el Mercado Eléctrico Mayorista (MEM) que es administrado por el Comité Nacional de Despacho de Carga
(CNDC). Los consumidores en &l MEM son: las empresas distribuidoras reguladas); los consumidores no reg que son
algunas emp mineras y metald

Dentro del MEM se presentan dos tipos de transacciones: por contralo y las de mercado spol. Las venlas de electricidad por contrato
se hacen a precios acordados entre los agentes, mientras que las operaciones spol se realizan al precio vigenle en el mercada al
momento de |a transaccidn. El precio de las empresas generadoras en el MEM se fransa por los costos marginales que puedan tenar, y
las generadoras entran por orden de mérilo. Por lo general, las hidroeléclricas son las mas b en g y las ler lé
mas caras. En adicidn, en las horas pico, eniran en operacidn las generadoras con los mayores coslos marginales.

La Superintendencia de Electricidad se encarga de regular el seclor y mantener un comecto desenvolvimiento y orden dentro de &l.

Dentro del marco institucional que se i g, el regulador fijo 3 reg )5 generales - Regulacion de Precios y Tarifas, Control
de Operacién y Calidad, Otorgacidn de Concesi y Licencias - que ayudan a separar los lineamientos y acciones para cada agente
en el sector. Referente a |a estructura del seclor eléctrico, en el STI, las etapas de generacion, transports y distribucién no pueden
estar integradas, mientas que en los Sk i las amp f intags varti No Ia Superir i

puede entrar a resolver cualquier caso atipico que se puseda presentar, especiaiments en el tema de Sistemas Aislados y
Autoproduclores donde se presenten mas de un productor.

El STl produce aproximadamente al 90% de la produccidn nacional, mientras que el 10% restante es producido por los Sislemas
Aislados y Autoproduclores. La generacion y distribucién de eleclicidad en los Sist Aislados esld a cargo de empresas y
cooperativas de las cuales las mas importantes son Emprasa Nacional de Electricidad - ENDE (con centrales en los deparlamentos de
Beni y Pando); Servicios Eléclricos Tarja - SETAR (en el departamento de Tanja); la distrbuidora Cooperativa Rural Eléclica - CRE
{que opera 5 sislemas aislados en Sanla Cruz) y Gas & Electricidad que opera dos cenlrales: El Puenle y Pampa Colorada (que
atiende Coserca quien a su vez disiribuye energia en Camargo-Chuquisaca). Por el ofro lado, la mayoria de los autoproductores de

2 Para los indicadores de Pasives Totales/EBITDA y ROE se icl el EBITDA ! iendo de los datos al 1T08.
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electricidad son mineras en silios remoltos y alejados y algunas industriales que U propia ia al encontrarse fuera del
alcance del STI.

El STl y las lineas fuera del STI estan constiluidos por lineas de 230 Kv, de 115 Kv y de 69 Kv, siendo TDE propietana de la mayor
parte de la red de transmision de ella y de la tercera parte de la red fuera del STI. La cobertura de electricidad a nivel nacional se
encusntra, ain, muy concentrada alrededor de las ciudades mientras que en dreas rurales no supera el 40%. Mo obstante, el
crecimiento continuo de la demanda en los titimos afios ha mativado la construccion de nuevas lineas e inlegrarias al ST1.

Entre los afos 2005 y 2008, TDE e 1SA, isaras, construyeron nuevas lineas que pemilieron mejorar el sistema de
transmision; se construyd una linea de 69 kV que conecla la subestacidn Sucre de ISA con la subestacidn de Aranjuez de TDE, se
efectud la separacién de la linea Valle Hermoso-Vinto en dos ramos, la cual posibilitd la conexidn de la linea Santibanez de TDE-Sucra
de ISA. De igual modo, se amplid la idad de lransf ion de Vinto (115/69 kV) con el objelivo de atender la demanda de Oruro
y de Valle Hermoso (2301115 kV) a fin de separar linea San José-Vinlo en dos lramos para cubrir la demanda de Cochabamba y
mejorar la seguridad del drea Centro-Norte. Se elevd la tensidn de 115 a 230 kV entre Vinto y Mazocruz y se instald también una
subestacién nueva en Mazocruz con lransformadores 230/115 kV.

En &l afio 2007, TDE construyd una linea de 230 kV con una exiensién de 225 Km (Proyecto Linea Carrasco-Santivaniez) y dos
icionas de sub iones en 230 kV con reactores de fase y neutros. Como obra complemetaria al proyecio se instald 80 km de red
de fibra dptica entre Santibafiez, Vale Hermoso, Corani, Santa |sabel y San José. Ademas, para los proxi anos el
previsto de la demanda en el sistema sur por las nuevas inicialivas en la actividad minera, prevén la necesidad de ampliar y adecuar
asle sistama, para lo cual se tiene un proyecto de jacion de la ion de Potosi con una autolrasnformador trifasico de
50mva 115/68 kV, un banco de capacitadores 12 MVAR en 69 kV y una bahia de itadores, la subestacidn Punutuma con una
autotrasnformador  trifasico de 50 MVA, 115/69 kV , se construira una nueva subestacion en atocha con una autotrasnformador
trifasico de 25 MVA, 115/68 kV se elevard la lensidn de la linea Punuluma — Telemayu de 69 a 115 kV (105.8 km); y, se liene pravisto
que en el 2011 estén operativas dos lineas que permilan la interconexidn de Tarja y Tanidad al STI:

* LineaLa Paz - Trinidad: 115 Kv da 448.9 Km.

+ Linea Punutuma - Tarija: 230 Kv de 251.0 Km.

El proyecto Caranavi-Trinidad ya esla en sjgcucion, se han reali P de licitacidn para as de acero, subestaciones,
suministro de conductores de aluminio, entre olros. Asimismo, a fines del 2006, la Empresa Nacional de Electricidad (ENDE) y la
Prefectura de Tanja suscribieron un compromiso conjunto para llevar a cabo el proyeclo de interconaxidn de Tanja. Anillo 230 kV La
Paz: Se completaron los disefios del tramo Senkata - Cota Cola - La Cumbre y la subestacion La Cumbre. Se archivo hasla que se
estime oportuno reactivar la propuesta de presentaro al mercado. Proyecto Cochabamba - La Paz: En noviembre de 2005 se concluyod
con los estudios y disefio basico. Entre los posibles clientes que coneclaria a la linea se encuentran: los proyectos hidroeléctricos de
Misicuni (120 MW) en Cachabamba y Miguillas (COBEE),

Proyeclo Interconexidn Bolivia - Peni. Se concluyeron los esludios y el disefio. Se anuncid un reciente acuerdo enire ambos gobiernos

para impulsar su conslruccidn y esla nolicia ituye la pri inf ian formal y oficial de la voluntad del gobiemo de acometer
dicha obra.

En noviembre de 2006, se dio a conocer el acuerdo interinstitucional entre el gobierno, a través de la Empresa Nacional de Electricidad
(ENDE) como publica, y la Pref de Tarija para financiar la construccién y operacidn de la linea Punutuma - Tarija, en el

que ENDE financiaria el 70% de la inversion y la Prefectura Tarijena el 30% restante.

Evolucién Histérica y Proyecciones del STI:

Evolucién histérica: En la década de los noventas la demanda de energia eléctrica en Bolivia, medida en GWh, presentd un marcado
crecimiento a un ritmo promedio anual de 6.82%, lo cual fue explicado por el incremente de la demanda residencial y el mayor tendido
de cables de energia que se dio para alender el seclor indusiral y el minero. El conlinua eracimients da la d da incentivd a las

P generad a su capacidad instalada, entre 1996 y 1999 se acumuld inversiones por un tolal de USS 297,50
millones logrand fir la potencia instalada del si desde 852 MW en el afio 1995 a 1,265 MW en el afo 1999, Estas

inversiones se realizaron bajo el supuesto de gue la demanda mantendria este ritmo de crecimiento.

No obstante, entre |os afios 2000 y 2001 se dio un estancamiento en el crecimiento de la demanda de energia, pues la demanda crecid
sdlo 0.81% y 1.09%, respectivaments; lo cual provocd una sobreoferta por parte de los generadores de enargia y por lo tanto una caida
i fi algunas emp: b
oplaron por decl coslos de op ion, especificamente los costos provenientes del consumo de gas, a fin de asegurarse

en los precios del mercado energélico. En forma adicional, y ante esa situacion de
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ingresos por asignacion de polencia. Esto acentud la disminucidn del precio en el mercado spol® gue inicid un comportamiento
decreciente a partir del ano 2000 llegando a un precio mondmico menor a los 27 USSIMWh  en el afo 2004, muy inferior a los 39
USS/MWh del afio 2000,

Gréfico 2 Gréfico 3
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En el afio 2005, pese a la incerlidumbre polilica de Bolivia, la demanda se vio impulsada en 5.95% debido principalmente al
crecimiento de Santa Cruz y a la reactivacidn de proyeclos mi por los elevados precios ir ionales de los melales, generando
una recuperacion del precio mondmico que llegd a 32 USS/MWh.

Sin embargo, se debe precisar que a fines de 2005 y a septiembre de 2006 el precio registrd alzas debido al crecimiento de la
I da que fue pafiada de la indispc no prog la de « les, de una menor disponibiidad de unidades
termoeléctricas de menor costo y de restricci en el suministro de gas a las centrales de Valle Hermoso y Kenko. Al cierre dal 2006,
al pracio monémico subid en 7.10% respacto el 2005. Por su parle, los precios por peaje se incrementaron hacia fines de 2005 por las

inversiones realizadas en el sistema de transmisién, En afios pravios, dicho pracio se mantuva r e establ

Al cierre del cuarlo trimesire 2007, el precio promedio de energia se redujo por la recuperacion de la produccidn hidroelécirica en el
dltimo trimestre ante el inicio de la temporada de lluvias?, lo cual, se ha acentuado con la reduccidn del precio de potencia por parle del
drgano regulador logrando que el precio mondmico muestre una tendencia decrecients llegando a USS/IMWh 32.82. Se debe recalcar
que pese a la caida, los precios se encuentran én un nivel muy superior a los pracios promedio de 2001-2004 soslenidos por la
reactivacion de la demanda.

Por su parte, los precios por peaje se incrementaron ligeramente hacia fines de 2007 por las inversiones realizadas en el sislema de

ian. En afos previos, dicho precio se mantuvo relativamenle estable. Al primer semesire del 2008, el precio promedio de
energia llegd a USS/MWh 16.58, mientras que &l peaje se elevo a USS/MWh 7,68, de este modo el precio mondmico registrd un monto
total de USS/MWh 36.35,

SELpredoaedemmmalMEM.dmmsmmsﬂe, a distibuider se caleuan como precics maximos en cada nodo del ST1, compuestos
por: &) el precic de poienda de punia y b} el precic de energia. | precio basico de energia se calcula come el promedic ponderade de los costos
marginales de corie plaze de energia del sistema per les valores de proy El eosto de eore plazo de energia se considera come
el coste de proveer una unidad de energia adicicnal. Asi, los generadores reciben un precic spot y un carge de potencia.
4 & pericdo de luvia ieza en el mes de y culmina en abril del siguiente aio, en tanto que el pericde de estiaje (Sn luvia)
comprende los meses de mayo a cotubre,

Www. rati A Péagina 11 de 31

263



Emision de Bonos COBEE I

264

Grifico 4

Evolucién de los Precios de Elecricidad (%)
(Sin IVA)

2000
Wt
2002
2003 |
2004 |
2005 |
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Jun06
Sep-06
Dic-06
Mar-07
Jun07
Sep07
Die-07
Mar-08
Jun-08

(G icién del precio B pagado por la demanda.
Fuenla: Comisitn Nacional de Despacho de Carga - CNDC / Elaboracién: PCR

El parque hidroeléctnco consisle en sist de ap hamiento en cascada, con centrales esencialmenie de pasada (Zongo,
Taguesi, Yura y Quehata), centrales con embalse (Corani y Miguillas) y una central cuya i6n depende del ab imiento de
agua potable (Kanala), mientras que el parque lermoeléclrico consiste en lurbinas a gas natural de cicdlo abierto {Guaracachi, Valle
Hemoso, Carrasco, Bulo Bulo, Kenko y Karachipampa), una turbina a vapor, motores a gas natural (Aranjuez MG) y unidades diesal
(Aranjuez DF). La capacidad de generaciin de las cenlrales a gas se reduce con el aumento de lemperatura; en el periodo mayo-

oclubre en que se regisiran las maxi 1 uras, la reduccidn es de aproximad te 10%.
La genaracidn 1 & mostrd predominio al rep ar el 53.19% del total producido, de lo cual las térmicas a gas natural
fueron las principales fuentes utilizadas con 51.97%, seguida de lejos por las térmicas a vapor y las térmicas de gasidiesel con
particgpaciones de 0.29% y 0.94%, respecti te. La g i6n hidroaléclica, por su parte, representd el 46.81% del tolal, con una
participacion de las hidroeléctricas de embalse de 11,98% y las hidroeléctrica de pasada con 34.83%. Asimismo, se espera que para
los proxi anos la participacion de la Qi ica (y del gas natural en particular) continué incrementandose debido a la mayor
explolacion del gas.
Cuadro 3 - Capacidad de Generacién Gréfico 5
Composicién de Ganeracién 2007
wTarmicaa
Gasy
Ciesel B Hdre
S Termicaa 084% Embale
11.98%
o Hdre
Pasada
34.83%

51.97%

Fuents: Comisitn Nacienal de Despacho de Carga - CNOC / Elaboracién: PCR

En cuanto a participacion del mercado eléctrico, al primer semestre del 2008, no se mostrd modificaciones significativas; la empresa
EGSA ocupando el primer lugar con 24 63% (23.32% en similar periodo del 2007), la siguié muy de cerca COBEE con 22.70% (26.35%
en similar periodo del afio anterior). Corani y Valle Hermoso, por su parle, se ubicaron en el lercer y cuario lugar con una parlicipacidn
de 16.62% y 15.25%, raspectivaments.
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Gréfico 6 Gréfico 7
Generacién Brula de Energla <] i6n Bruta de Enargls
2T 2008 2T 2007

COBEE =W COBEE

CORANI
16.62%
ERESA
0.00%
3‘:‘“‘3"‘ 787%
(*} La pariicipacién de EEVH considerala g 5n de la Empresa Rio Elécirico SA.

Fuente: Comisitn Nacional de Despacho de Carga - CNDG / Elaboracén: PCR

Perspeclivas; Segun las proyecciones de CNDC’, la demanda de energia registraria un crecimiento promedio anual de 8.54% durante
&l 2008-2011, lo cual seria superior al crecimiento promedio de los 3 dltimos afos que fue de 7.51%.

Cuadro 4 -Demanda Proyectada Gréfico 8
¥ da Anual da
(GWhy - )
6,750 s
5400
4,050
2,700
1,350

Fuente: Comisitn Nacional de Despacho de Carga - CNDC / Elaboracién: PCR
Dicho crecimiento se suslenla basicamente en los siguientes puntos:

(i) Crecimiento de la d da lada, principal de los distiibuidores CRE (Santa Cruz) y ELECTROPAZ (La Paz) que
representan méas del 60% de la demanda boliviana. CRE estima un crecimiento en la demanda de energia de 8.8% para 2007 y de
7.24% anual para los ahos 2008-2011 sustentado en el PIB del dep en larifas, variabl | graficas y alumbrado
eléclrico, asimismo considera el ingreso de su lercer punio de reliro (Arboleda) para junio de 2008, ELECTROPAZ prevé un
crecimiento de 3.8% para 2007 y de 4.4% para los siguientes afios.

(i) Crecimiento de la demanda de COBOCE (cliente no regulado) en 67.9% para el 2007, 80.5% para 2008; y 52,0% para el 2009, lo
cual representa un incremento en &l consumo de energia de 25 GWh en el 2007, 50 GWh en el 2008, 59 GWh en &l 2009, Este

crecimento obedece al ingreso de nuevas unidades de p wento y el méxmo uso de su capacidad. COBOCE, es una
presa de s gue afi principal &l mercado de Cochabamba.
(i) Crecimiento de la d da de F: {cliente de CESSA) Fancesa es lambién una empresa cemenlera y aliende

principalmente el mercado de Santa Cruz. Tiene pravislo la ampliacidn de su planta que representard un incremento de 50 GWh en
el presente ano (2007).

{iv) El ingreso de la mingra San Cristébal como clients no regulado en noviembre de 2007, con una potencia maxima de 57 MW. Se
prevé que su consumo de energia llegue a 314 GWh en el 2007 y se estabilice alrededor de 430 GWh a partir del 2008.

& Programacién de mediano plazo para el Mercade Eléctrico Mayorista (MEM) para el pericdo mayo 2007 - abril 2011,
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(v) El ingreso de la minera San Barlolomé (inicios de 2008) y del consumidor no regulado Guabird - ingenio azucarero {2007). Se
aeslima que San Barlolomé consumird 107 GWh a partir del 2008 y Guabird 5.5 GWh.

(vi) Laintegracion al SIN de Tarja y Trinidad. De cumplirse este crecimiento de la demanda sin ser acompanado por un adecuado
nivel de inversiones por parle de la oferla, podria generar nuevos incrementos en el precio de la energia y racionamientos
especialmente en el area de La Paz, por lo que sera indispensable promaver la inversidn en el parque generador a fin de aliviar el
dasfase energético y garantizar un cracimiento sostenido.

Proysccio do F y Oferta

o —r—T— T T T T —T—T—T— T —
BEEBREAAREREEE:
b= Potencia (demanda) = Potencia (oferta)
Fuente: Comisidn Nacicnal de Despacho de Carga - GNDC / Elaboracién: PCR

Segun el informe presentado por CNDC en marzo 2007, los ag y la Superintendencia de Electricidad sélo tenian previsto el
ingreso de 16.60 MW en el 2007, 3 MW en el 2008 y cerca de 21 MW en el 2009 por la interconexion de Tarija y Trinidad. Si bien una
de las allamativas de expansion es a través de la instalacidn de turbinas a gas, la reglamentacion actual no incentiva 1a instalacién de
unidades a gas en lugares distintos a Camasco yfo Guaracachi, ya que loda turbina a gas a ser instalada en ofro lugar sufriria
reducciones de capacidad por efeclo de altura y de temperatura, repercutiendo por ende en menores remuneraciones, Asimismo
también, el citado informe sefiala que una expansion basada exclusi con turbinas en Camasco yfo Santa Cruz {Guaracachi)
podria afectar la confiabilidad de la t isidn,

Por otro lado, se debe agregar que, el 04 de enero de 2007, el gobierno de Bolivia anuncié la reforma de la Ley de Eleclnadad que
permitira al Estado asumir la admini ion y op idn de ENDE. Ach e el Poder Ejecutivo madiante el Ministerio de Servicios
y Obras Publicas presentd ante el Poder Legisliativo un proyeclo de ley para la refundacitn de |a empresa. Esa propuesla planiea la
modificacidn del articulo 65 de la Ley de Electricidad N° 1604 de 21 de diciembre de 1994,

Operaciones

COBEE® cuenta con diez centrales hidrosléctricas (188 MW de potencia efectiva) instaladas en si la en la parte alta y
media del rio Zongo, cualro centrales hidroeléctricas (18 MW) de alta caida instaladas en el valle Miguillas; y, tres subestaciones.
Cuenta tambigén con una plania termoeléctrica (18 MW) ubicada en la ciudad de El Allo, en La Paz,

Lainfraestructura de los sist de g 1dn del Valle Zongo, Valle Miguillas y Kenko incluye lo siguiente:

1. 29 unidades de generacion hidraulica.

2. 13 km de tuberias de presion, 39 km de tineles, 39 km de y 50 km de
18 subeslaciones.
4. 310 km de lineas de transmision,

2 unidades de g idn témica a gas.

¥ Datos de Capadidad Sfeciva en Bomes aciualizatos a partir del Informe UO-43/05.
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© Remote operation, unmaonned
0 Fully automated, remote operation, wmanned
Partially automated, manned

Fuente: [nkia Energy Limited / Elaboracién: PCR

£n forma adicional cuenta con la plania Santa Rosa, cuya reposicion se concluyd en junio de 2006, despuss de haber sido destruida en
febrern del 2003 per un deslizamiento de rocas y bamo en el valle del Zonge ocasionades por fuertes lluvias. La primera unidad entré
en servicio el 9 de junic de 2006 y la segunda unidad el 18 de julic de 2006. Las des unidades estén en op it

1 comercial

la remuneracién mensual per polencia firme y por venlas de i@, La idad conjunta de ambas unidades es de 17.5 MW, Dicha
planta contaba con 12.5 MW de potencia efectiva. El incremento de capacidad para la nueva central de Santa Rosa fue autorizado
mediante Reselucién Suprema Ne. 226002 de fecha 10 de enero de 2006,

Adicionalmente, el 11 de marzo de 2003 salid de operacion la planta Achachicala que contaba con 4 MW de potencia efectiva, EI
motive del retiro fue |o iesgoso que resultaba la operacién de dicha planta debido a las condiciones en las que se encontraba la uberia
de presion y por lo cercano de su ubicacién a la poblacion. Ademds, los costos de operacion para el tratamiento de las aguas que
utilizaba eran muy elevades, La central de Achachicala recibié la autorizacién para el cierre definitive mediante Resolucidn Sup

Ne. 226002 de fecha 10 de enerc de 2006,

La compaiiia tiene conlrates de venta con dos distribuidoras de energia, Electropaz y Elfec, hasta diciembre de 2008. Diches contratos

estipulan que COBEE comy te toda su produccién hasta el nivel que las demandas de las distribuidoras lo requieran, vendiendo
los excedentes en el mercado spol. Aproximadamente el 90% de su produccién la vende a las distribuideras, comercializando el 10%
restante al spol. Asimisme, COBEE liene compromelida la lolalidad de su polencia para atender los retiros de las dos distibuidoras,

Cabe mencionar que, al ser COBEE una compania basicamente hidroeléctrica, tiene la ventaja de tener precedencia en el despacho
de energia y en |a asignacion de potencia frente a las generadoras termoelécticas.

Asimismo, seqln lo estipulado en los tos con las distribuidoras, COBEE tiene asegurado hasta diciembre de 2008 un retorne del
9% sobre su capital invertide (base de tarifa), come lo indica el articule 111 del Titule V del Cédige de Electricidad. La base de tarifas
(active fije nelo de depreciacién mas capital de trabajo), se define como el valor de las inversiones realizadas por la compafia en
bienes de operacidn, deslinades al ejercicio eficiente de la concesién, menos el valor de los bienes relirados de servicio, el menlo
acumulade de las depreciaciones efecluadas sobre los aclives langibles y las amerizaciones efecluadas sobre el aclive intangible, Al
venciriento de los contratos, la comparia empezaria a vender |a tolalidad de su energia a pracio spet, a menos que se firmen nuevos
confratos con clientes.

En el anc 2007, ol total de energia bruta generada por COBEE fue de 1,144.57 GWh, 9.00% ¢ 94.53 GWh superior al regisirado
durante el afic 2006, La disponibilidad de las plantas en promedio llegd al 97% en el Valle Miguillas v el Valle Zongo. Al 30 de marze de

2008, la generacitn bruta de la empresa lliego a 345 44 GWh frente a los 343.99 Gwh regi &n similar pericde del ano anierior
www. ratingsper. com Pagina 15 de 31

267



Emision de Bonos COBEE I

268

Gréfico 12 Gréfico 13
Produccion Bruta por Tipo de Planta 2007 Produccion Bruta por Tipo de Planta 2008
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Fuente: COBEE / Elaboracidn: PCR

Al primer semestre del 2008, alrededor del 98.27% de la capacidad fue de origen hidroeléctrico de los valles de Miguillas y Zongo,

mientras que el résto provino de la central témica Kenko, La participacion de cada tipo de g ion depende al e de las lluvias
y por tanto es estacional. En los meses de lluvias, de noviembre a marzo, la generacidn hidrulica puede llegar a representar el 98% de
la generacidn tolal. Por su parte, en los meses de estiaje (de abril a oclubre), la generacion térmica se i ta y puede al el

15% de |a generacidn brula lotal de la empresa.

Grafico 14
Participacion de Produccion de Energia
(En %)
 Termoeléctri
cas
1.73%

i Hdroglkéelric

98.27%

Fuents: COBEE / Elaboracion: PCR

Es preciso sefialar que, al ser COBEE una compafia principalmente hidroeléctrica, la disponibilidad de recursos hidroldgicos es un
faclor muy importanile para sus operaciones. Sin embargo, segin esludios realizados sobre la base de informacién histénica, la
diferencia en cuanto a la disponibilidad de recursos hidroldgicos que enfrenta la compaiia enlre un afo seco y un ano liuvioso es no
mayor a 10%, lo cual alenda [a probabilidad de que la produccidn de la empresa se vea disminuida de manera imporiante. Pese a ello
se debe considerar los eventuales efectos negativos de las condiciones cli ldgicas, como lo dido en el 2003 con la planta
Santa Rosa que fue destruida por un deslizamiento de rocas y barro en el valle del Zongo por las fuertes lluvias.

Confrato de pra- venta de eleciricidad a La Minera San Cristdbal S A.: El 14 de marzo de 2008 la Minera San Cristébal y COBEE
han suscrito un contrato de compra-venta de electricidad, con el cual la empresa ha acordado suministrar un total de 42,75 MW y
32206 GWh-afio. Las obligaciones de las partes comenzaran el 17 da marzo de 2008 y continuaradn hasta el 31 de octubre de 2017. La
vigencia del contrato puede ampliarse a solicitud de cualquiera de las partes negaciando las caracteristicas del mismo.

Adicionalmente, la empresa ha suscrilo un acuerdo separado y confidencial que estipula el precio de la potencia y el precio de la
energia para la electricidad a ser provista. Los precios seran nelos de impueslos y eslan sujelos a la indexacidn y/o ajuste (hacia arriba
o hacia abajo) basdndose en cualgui mbio en el precio méximo del gas definido por autoridad competente.

Si hubiera un recorte de electricidad por causas atribuibles a COBEE, ésta reconocera una compensacidn unica por todos los dafios,
no debiendo interpretarse como un pago por dafos indirectos, consecuenciales, generales o especiales. Asi, en &l caso de horas de
corte excesivas la penalidad convencional seria de USS 1,041 multiplicado por las horas de corte excesivas; mientras que en el caso
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de evenlos de corle excesivos, la penalidad convencional sera por USS 10,000. No obstante lo anterior, |a Minera San Cristdbal S.A. no
tendra derecho a recibir un pago superior a USS 150,000 por conceplo de penalidad convencional por corte en cualquier afo eléclrico.

Proyecto Futuros
La expansion del Valle Zango: Se tiene planeado desarollo tres centrales aguas abajo de |a Giima central existente, para lo cual, la

expansion ya posee los estudios realizados en el marco de Ia licencia provisional vigente, La capacidad adicional total es de 100MW
con una central de alta caida y dos centrales de baja caida (PachalacafC, PachalacaBC y Gielo JahuiraBC). En el afio 2007, se

lualizd los esludios con lar ilacién de dalos hidroldgicos iniciados en el afto 2000. Adicionalmenle, se liene proyeclado para
emilir créditos de carbono,
La expansion del Valle de Miguillas: La expansion tiene planeado desarrollo dos cenlrales de generacién adicional aprovechando la
infraestructura de al 1aje exislente (T: Vilcara), para lo cual se realizd esludios en el marco de la licencia provisional
vigente hasta agosto 2009, La capacidad adicional es de entre 150 MW —250 MW y liene una infraestruclura adicional de 67 km de
caminos y linea de transmision de 230 Kv. La yoria de las li i bientales ya fueron emitidas. Adicionalmente, se liene
pray do para emilir créditos de carbono.
Andlisis Financiero

La informacion utiizada para ef presente andlisis comesponde a los estados financieros anuales auditados del 2002 al 2007 y
trimestrales prefiminaras no auditados al 30 de junio de 2008 comrespondientes a la Compaiia Boliviana de Energia Elécirica S.A.. Los
estados financieros de la Compaiiia Boliviana de Energia Eléclrica SA. lidan las i de sus socias conlroladas;
Weﬁﬁmwwm.ﬂxt (Sucursal Bolivia) y Servicios Energélicos S.A. (SESA). Para ello se han seguido los

A J tablecidos por las N de Contabilidad N° 8 ernitida por el Consejo Técnico Nacional de Auditona y
mema’desww;a.

A partir del afio 2007, ha side establecido ef siusle coniable 3 los dos fi para los efectos de Iz inflacidn, las
diferencias de cambio y valores en 8l fante (Resoluci cmcmm)t For lo antenior, para efectos de nuestro andlisis
fir con arfos anterni s@ ha utilizade los Jos fi axpr das en doi:

Andlisis de Resultados

Evolucién de ingresos: El principal concepto de ingresos de la compariia es la venta de energia y potencia de electricidad, lo cual
representa alrededar del 95% de las vantas netas. El otro 5% restante corresponde, entre otros, a los servicios de asesoramiento que
brinda SESA, empresa subsidiaria de COBEE, a otras empresas. El negocio de Ia venla de energia y polencia se caracteriza por
mantener ing 0s les; la d da por parie de los distribuidores depende principalmente del nivel de actividad
scondmica; sin arnbargn. los faclores climaticos son determinantes en la oferla de la energia.

El gréfico adjiunto muestra la evelucién de los ingresos por venlas durante el perode 2002-2007. Se cbserva un comportamiento
astable (alredador de LSS 30 millones anuales) de los ingresos con cierlo portaniento d ienle entre ol 2003 y 2004, por ser
afios manos lluviosos que en afios anteriores y por el reliro de las plantas Achachicala y Santa Rosa. Si bien an el 2004 la produccion
de energia subid en 16% ante el crecimiento de la demanda, Ia tendencia decreciente de los precios no permitid impulsar los ingresos.
El afo 2005 fue considerado un afio muy seco, por lo que el cima fue ain més desfavorable que en el afo 2003 y que afectd la
produccidn de energia de la empresa; sin embargo, dicha caida fue contrarestada por la mayor asignacién de potencia fime y otros
ingresos por conceplo de reserva y fondo de compensacidn,
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Gréfico 15
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Fuente: COBEE | Elaboracién: PCR

En el afio 2008, los ingresos operacionales fueron de LSS 31.47 millones, lo que representd un incremento de 5.62% en relacion al afo
2005 derivado principalmente por la mayor g ion da energia iny 1a al si por la reincorporacion de las unidades de la
Planta Santa Rosa y la alta disponibilidad de las demas unidades. Para el afio 2007, como consecuencia de la reduccion paulatina en
las larifas reguladas, COBEE reporld ingresos brutos por USS 29.16 millones, nivel inferior en 7.35% ¢ USS 2.31 millones al alcanzado
durante el afio anterior; sin embargo, el desempenc en téminos absolulos comparando con el afo 2002 no moslré vanacion
significativa.

Gréfico 16 Gréfico 17
Ing y Costos Oper i O ional Tri
(En MM de USS) ved

Dic-04 Dic-05  Dic-06  Dic-07  Jun-07  Jun-08 2004 2005 2006 2007 2008

n Costos Histéricos m Ventas Histéricas w i Trimesire w i Trimesire 11 Bl Trimestre 1 IV Trimestre

Fuente: COBEE / Elaboracién: PCR

Al cierre del primer semesire del afo 2008, COBEE reportd ingresos brutos por USS 12.91 millones, lo cual representd una caida de
25.07% o6 US$ 4.32 millones respecto a las ventas del mismo periodo del afio anterior, debido principalments a la reduccion tarifaria
vigenie desde el 1ero de julio de 2007, lo cual provocd una disminucion en el precio de potencia, Por lo anterior, los precios mondmicos
promedio de venta de la empresa pasaron de 32.95 USS/MWh en el pnmer semestre del afo 2007 a 25.33 USS/MWh en el primer
semestre del afo 2008.
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Gréfico 18
Evolucién Mensual del Precio Monémico
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Fuente: COBEE / Elaberacién: PCR

Cabe indicar que debido a los contralos que mantiene COBEE con las distribuidoras y la normaliva vigente, la comparia hasla el afo
2008 tiene asegurada la recuperacion de lodos sus gastos y la oblencidn de un retomo de 9% sobre su capilal invertido (base de
tarifas), base que disminuye en el tiempo a medida que aumenta la depreciacion. Asi, los precios que la Superntendencia de
Electricidad le fija a la empresa estan condicionados a que la compaiiia recupere todos sus gastos y oblenga dicho retorno y, por lo
tanto, estos precios se irdn ajustando (segln los resultados que se obtengan cada afo) bajo la dologia de lacidn tarfara “cost
plus” o tasa de retomo establecida en el Titulo V del Cddigo de Electricidad.

El pago de potencia que perciba COBEE deberia cubrir los costos fijos y de capital, mientras que el pago de energia los costos
marginales. Al 30 de junio del 2008, los ingr por de potenci on una participacion de 46.80% (USS 6.11 millones),
cifra inferior comparado con similar periodo del afio anterior cuando fue 50.18% (USS 8.64 millonss), debido a la disminucion
progresiva de los precios promedio de polencia; de igual modo, la contribucidn de los ingresos de energia mostrd la misma lendencia al
pasar de 39.34% (USS$ 6.09 millones) a junio del 2007 a 35.35% (USS 5.14 millones) a junio del 2008, En tanto, la parlicipacion de
ofros ingresos no mostraron madificacionss significativas, regi do una participacion da 14.47% (USS 2 49 millones) a junio del 2007
Ws. 13.86% (USS 1.81 millones) a junio del 2008. Este dltimo rubro esta compuesto basicamente por los ingresos de SESA.

Gréfico 19 Gréfico 20
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Fuente: COBEE / Elaberacién: PCH
Resullados a junio de 2008: Los costos de explotacion idos como p aje de los ingresos disminuyeron de 54.71% al 2T07 a

64.45% al 2T08, lo cual obedecid a la reduccion en téminos absolulos de los costos de explotacion en 11.73% 6 USS 1.11 millones,
con lo cual la utilidad operativa registré un descenso de 60.36% 6 US$ 2,65 millones situandose en USS 1.74 mill

Los gaslos no ivos eslan dos principal te por los gastos financieros que, al 2T08, alcanzaron los USS 1.53

millones, mente similar al registrado al 1T07 (US$ 1.58 millones). Los gaslos financieros ascendieron a USS 1.56 millones, inferior a lo
observado en similar periodo del afo anterior (USS 1.62 millonas). Con ello la compafia registrd una pérdida neta de USS 2.33
millones 164.22% 6 USS 5.97 millones menor a lo registrado el afo i incipal e por la reduccion de larifas efecluada por la

Superinlendencia de Electricidad en julio de 2007 y el cambio en |a normativa contable que obliga a actualizar los EEFF a las UFV's lo
cual genera una utilidad contable con un efecto directo en los montos de Impuesto a las Utilidades.
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Gréfico 21 Gréfico 22
Evolucion Histérica de los Costos Evolucion Histérica de Utilidades
(Como % de los Ingresos) (En MM de US$S)
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Anélisis de Rentabilidad y Cobertura

En el grafico adjunio se puede apreciar la ion de los indicadores de bilidad de la emp , BXp i fi el margen
operalivo y el margen neto. Es importante aclarar que ambas series se han desestacionalizado debido a que permite una mejor
acercamiento a la relacion que exisie entre los ingresos y la produccidn.

A partir del afo 2004, el margen operativo ha mantenido un comportamiento general decreciente llegando a su nivel mas bajo el afo
2007 ubicdndose en 15.10%, debido principalmente a los gastos incurridos por el siniestro de la planta Santa Rosa (ocumrido en febraro
de 2003) y a los mayores gaslos de operacidn y de administracid margen nelo, por su pare, durante los aflos 2004 y 2005 se ha
mantanido alrededor de 20%:; no obstanle, a fines del afio 2006, el ratio superd niveles dal 30% por regisirar ganancias exiraordinarias
no recurrentes por la venta de aclivos de la planta Santa Rosa. En el afo 2007, debido a la disminucidn de los precios de polencia y
energia a partir de julio de dicho afio, el margen nelo regisiré una nueva caida siluandose esla vez en 8.05%.

Al 30 de junio de 2008, &l margen operativo en témminos anualizados mostrd una reduccidn llegando a 7.07%. Asimismo, el margen
neto, después de haber experimentado un descenso significativa en el afio 2007, se ubicd en -14.57 %, niveles inferiores a lo registrado
en similar periodo del afio anterior.

Gréfico 23
Margenes de Rentabilidad
(Desestacionalizado)
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Fuente: COBEE / Elaboracidn: PCR

En cuanto a los indicadores de rentabilidad del activo y del patrimonio (calculados sobre la base de periodos de 12 meses), en todos
los ejercicios dentro del periodo de andlisis (2004-2007) se obtuvieron indicadores positivos, en resp al comportami estable
de los ingresos. Al 30 de junio de 2008, la pérdida del ejercicio aunado a la disminucion del palrimonio y los mayores costos incurridos
genararon un delerioro de los ralios, tanto en la rentabilidad sobre el patrimanio coma en la rentabilidad sobre los aclivos, siludndolos
en indicadores nagativos de 4.48% y 2.44%, raspecti e (indicad positivos de 12.23% y 6.86% en similar periodo del afo
anterior).
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La generacidn de fondos (EBITDA) de la emp ha p lado una tendencia flucluante en los dlimos anos, mostrando un leve
eslancamiento durante los aflos 2004 y 2005 (USS 15.06 millones en el 2004 Vs. USS 15.84 millones en el 2005), producto de la
tendencia d iente de los pracios y los apl ientos de los periodos secos. En el ano 2006, a pesar de la reincorporacidn de las

unidades de |a Planla Santa Rosa los may CcOslos op imy
ubicdndolo en US5 14.71 millones. Para el afio 2007, el descenso de las venlas se acenlud ain mas principaimente por la reduccidn
del precio de polencia, redundando de este modo en una menor generacion de fondos para COBEE, la cual ascendid a USS 11.18
millones. Si el mismo iento, al primer tre del afo 2008 el EBITDA se situd en USS 4.58 millones, nivel inferior

al registrado en similar pedodo del afo anterior (USS 7.80 millones).

1 una caida en la generacidn de recursos de la empresa

Par su parte, los gastos financieros histdricamenta entre los afos 2004 y 2007 han trada un d pefd estable alrededor da los
USS 3.00 mil Al primer del afio 2008, los gastos financieros ascendieron a US§ 1.56 millones, cifra similar comparada
con el primer semestra del afio 2007.

En linea a lo anterior, producto de las flucluaciones de los ingresos, los margenes y los gastos financieros, los indicadores de
cobertura, lanto el EBITDA/ Gastos Financieros® como el EBIT/Gaslos Financieros, a partir del afio 2004 siguieron un comportamiento
fluctuante con una lendencia general decreciante. Al 30 de junio de 2008, los indicack gistraron una reduccidn situdndolos en 2.55
veces y 0.56 veces (Es preciso sefalar que, lodos eslos calculos no consideran la ganancia de capital reportada durants el afio 2006
por el siniestro de la planta Santa Rosa).

Gréfico 24 Gréfico 25
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Fuente: COBEE / Elaberacién: PCR

Andélisis del Balance General
Al 30 de junio de 2008, la compania poseia activos por USS 148.50 millones, ligeramente menor en 1.72% ¢ USS$ 2.59 millones a lo
registrado el cierre del afio 2007; ademas, el lotal de pasivos ascendid a USS 57.73 millones en comparacidn con los USS 67.01

millones registrado en diciembre del afio 2007, y se encontraba respaldada por un patrimonio neto de US$ 80.77 millones.

Calidad de Activos: El activa de la empresa estaba compuesto principalmente por activos no corientes (88.39% del total de activos) de
los cuales el rubro mas importante lo conslituia el activo fijo neto de depreciacidn (87.23% del total de activos). Eslos porcentajes se
encuentran acorde con la naturaleza de generadoras el que se 1 por una importante inversidn en inmuebles,
maquinarias y equipo, bajo nivel de inventarios y bajas cuentas por cobrar.

En cuanto a los aclivos comientes (11.61% del tolal de activos), estos se comp 11 I de los rubros gastos pagados
por adelantado, olras cuentas por cobrar, cuentas por cobrar comerciales, inventarios e inversiones lemporales que, al 30 de junio de

TEBITDA anualizade: £l EBITDA T g itn de fondos de la empresa de los Gitimes 12 meses.
% indices calculados sobre la base de periodes de 12 meses,
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2008, contribuyeron con 3.54%, 2.98%, 2.15%, 1.91% y 0.24% del activo total, respeclivamente. Es importante sefialar que sus dos

0N amp reguladas del si que no oI 1 e de morosidad.

Estructura de Activos Totales
(En %)

TRy

W Activos Corrientes i Aclivos No Corrientes

Fuente: COBEE / Elaboracidn: PCR

Andlisis de Endeudamiento: Cabe resallar que en marzo del 2005 hubo un cambio en la estructura del pasivo y patrimonio de la
smpresa que se ongind por la aprobacidn de un dividendo por USS 40.00 millones (sesién de directorio del 31 de marzo de 2005), el
cual fue convertido en un prést. al ionista de la pafia que no genera intereses. El pago de capital se encuentra subordinado
a las deudas bancarias existenles, a la deuda con los bonistas y a cualquier emisidn fulura de bonos. Asimismo, en el segundo
semestre del 2005, se colocaron los bonos empresariales por USS 30.00 millones, lo cual generd un nueva incremento en los pasivos
llegando un stock de deuda maximo de USS 81,39 millones en septiembre de 2005,

Al 30 de junio de 2008, el slock de pasivos de COBEE ascendid a USS 57.73 millones, cifra inferior al registrado el cierre del afo
anterior (US$§ 87.01 millones), dicha reduccidn se ongind principalmente por el vencimiento de la porcion cordente de los bonos de la

empresa. No obslante, la deuda con los accionistas past de USS 16.50 millones al 2007 a USS 22.41 millones al 2T08.

Par su paris, la deuda financiera, exceptuando el préstamo de los accionistas?, mostnd modificacidn significativa raspecto al derra dal
ano 2007, alcanzando los USS 22.68 millones (39.29% del pasivo tolal), de la cual a su vez el 88.18% presentaba vencimientos a largo
plazo y el resto, 11.82%, era deuda a corto plazo. De la misma forma, |a deuda esta conformado por un 88.18% por bonos corporalivos
¥ 11.82% por obligaciones financieras de corto plazo.

Al 30 de junio de 2008, la deuda total de la empresa esta compuesta por las siguientes operaciones:

i.  Préstamo con el Banco de la Nacional de Bolivia S.A. por un monto de USS 2.00 millones (USS 1.76 millones a largo plazo y USS
0.24 millones a corlo plazo), con un plazo de vencimiento de 01 de abnl de 2014. Hasla el mes de oclubre del presente afio se
pagaran los interases al 7.5% anual cada 30 dias, y a parlir del 28 de noviembre del 2008, se empezard a amorlizar la deuda en
pagos mensuales.

ii.  Préstamo hipotecario con el Banco de Crédito S.A. por USS 3.20 millenes {US$ 1.10 millones a largo plazo y USS 2.20 millones a
corto plazo). La amortizacién es semestral con una tasa da interés de TRE+ 4.5%, y tiene como plazo de vencimienta el 21 de
diciembre de 2009.

iii.  Préstamo hipotecano con el Banco de Crédilo S.A. por USS 1.76 millones (USS 1.51 millones a largo plazo y USS 0.25 millones a
corto plazo). La amortizacidn es semestral con una tasa de interés de 9,0%, y tiene como plazo de vencimiento el 06 de abril de
2015,

iv. Bones corporativos (Bonos COBEE) por un saldo remanente de US$ 20.00 millones. (USS 20.00 millones a largo plazo).

v.  Préstamo con el Banco Mercantil Santa Cruz por USS 10.00 millones a corto plazo (a partir del 4 de julio de 2008).

" Es preciso sefalar que, segin el prospecio de emisién & ciloulo de la deuda fi iera (deuda fis neta) no i el pré de los
como dtado de que el s loan es un pasive sin intereses. Al 31 de marzc de 2008, el saldo remanente del préstamo de los
accionisias fue de USS 11.25 millones.
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Gréfico 27 Gréfico 28
Pasivo Total y Deuda Financiera Estructura del Pasive Total
(En MM de USS) W Cbliggacions
m Otros A
Faswos Comerciales m_Bunos

TT8%

Dic-04 Die-05 Dic-08 Die-07 Jun-08
u Deuda Fnanciera (1) 1 Pasives Totales
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Por otro lado, el pat o vieng trando un d pefio posilivo en los dllimos periodos produclo de las uliidades de la empresa.
Al 30 de junio de 2008, el patrimonio fue de USS 80.77 millones y estuvo compuesto prncipalmente por el capital social, aportes
adicionales y |as utilidades acumuladas en 67 .68%, 17.83% y 14.40%, respectivamente. Respecto al cierre del afio 2007, el patrimonio
mostrd una leve reduccién en 3.94%. El capital pagado y emitido fue de USS 54.66 millones, dividido en 189 acciones de USS 0.29
millones de valor nominal cada una.

Gréfico 29
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Fuante: COBEE / Elaboracién: PCR

Loz cambios mencionados en el pasivo lolal y palimonio se vieron reflejados en los indicadores de solvencia, los cuales se
deteriorando en el afo 2005 y mejoraron notablemente durante los afos 2006 y 2007, derivado tanto por el fortalecimiento del
palrimonio como por la mayor generacion de fondos (EBITDA), lo gue se redunda en una mayor capacidad de afrontar sus

compromisos financieros con recursos propios. Asi, el ralio que relaciona el pasivo total y la generacidn de fondos operativos (pasivo
tatal / EBITDAY), al 30 da junio de 2008, fue de 7.25 afios (6.00 afos al cierre del afo 2007), es decir, COBEE podria cancelar el total de
sus obligaciones en dicho periodo de afos.

Por su parte, los indicadores de endeudami patrimonial, medid i al ratio deuda de largo plazo/patrimonio y la razon
pasivo total/patrimonio, d on progresi desde 0.49 veces y 1.04 veces en el aho 2005 a 0.30 veces y 0.25 veces al
primer semestre del afio 2008. De este modo, la actual estruciura financiera pemmile enfrentar las necesidades de inversion futuras de la
compania.

Enlos siguientes gréficos se muestra el comportamiento faverable de las principales variables de endeudamiento en el periodo analizado.
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Gréfico 31 Gréfico 32
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En principio. el i o del I iento financiero es positivo cuando el endeudamianto permite aumentar la rentabilidad de la

empresa (ROE). El indicador que se aproxima a reflejar o antes descrito es la relacidn enire el apalancamiento financiero y la
rentabilidad patimonial. En los dltimos periodos el ratio de apalancamiento patrimonial (pasivo/patnmonio) siguié una tendencia
creciente cerrando el 2T08 en 0.84 veces, el ROE, por su parte, ha trado un F i fluctuants cerando el 2708 en un
nivel de rentabilidad patrimonial de <4.48%,

Gréfico 33
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Indicadores de Liquidez: Coma se observa en el grafico adjunto, los indicadores de liquidez hasta mediados del afo 2004 no habian
mostrado variaciones significativas, manteniando |a razén de liquidez general en un rango da 1.00 y 1.10 veces, mientras que el
indicador acido fluctud alrededor de 0.8 veces. Hacia fines de 2004 se registrd una mejora significativa debido al reperfilamiento de
pasivos que realizd la empresa mediante un préstamo sindicado y por el reclamo al seguro por el incidente de la planta Santa Rosa.

Al 30 de junio de 2008, tanto el ratio de liquidez general como la prueba #cida de COBEE mostraron una leve descenso, alcanzando
ratios de 1.68 veces y 0.89 veces, respeclivaments, debido al efecto conjunto de menor deuda financiera a corlo plazo (USS 2.68
millones) y mayores cuentas por cobrar.
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Gréfico 34
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Fuente: COBEE / Elaboracién: PCR

Proyecciones
Las proyecciones realizadas en este acapite ponden a las proyecc de COBEE para el periodo 2008-2012, para lo cual se ha
tomando los sup &r los a confinuaditn:
1. La proyeccidn de los ingresos, costos y precios involucrados en el modelo se ajustan de manera conservadora en coherencia con
lo ohsarvado en el mercado.
2. A parir del 22 de diciembre de 2008 en las proyecdones de ingresos se  consideran que aproximadaments un tercio de la
o ion sa jerd a la E Minera San Cristabal S.A. {consumidor no regulado), v &l resto de la produccion sera vendida
a mercado spot.
Ingresos Operativos
Luego de sensibilizar los flujos de ingresos, en todo el periodo analizado los ingresos de COBEE se incrementarian a una tasa de
imiento anual pi fio de 5%, aproximad; te, p jo de USS 24.92 millones en el 2008 a USS 36.41 millones en e 2012, el cual
luego se estabilizaria alrededor de los USS 36.00 millones. Bl crecimiento de los ingresos se explicaria, principalments, a que el 21 de

diciembra de 2008 fenecen los contratos de venta de gia y p ia con las ampg El paz y ELFEO bajo &l régimen regulado dal
Cadigo da Electricdad. A partir del 22 de ddembre de 2008 las ventas irdn a la Empresa Minera San Cristobal S A. cubrendo un 30% de la
produccion y lo restante, 70%, se d ad fo spot, aproxmad

Es preaso sefaar que, el precio de energia en &l marcado spot (alrededor de 16 US$/MWh) es considerablements mayor al preco de
energla reguado que recibe COBEE hasla el 21 de diciembre de 2008 (alrededor de 9.9 USS/MWh en La Paz),

PCR opina que los ingresos proyectados de la empresa reflejan de manera razonable |a fulura evolucion de sus ingresos considerando las
venlas a la Emprasa Minara San Cristdbal S A, al M, do Spot y al i o en la d da de energia elécirica.

Costos y Gastos Operativos

Los costos y gastos operativos de la empresa se mantendrian alrededor de USS 16.00 millones entre el 2008 y 2012, la cual se
incrementaria a una tasa de crecimiento levemente inferior a la tasa de crecimiento de los ingresos. El leve crecimiento de los costos
se originana principalmente por los costos asumidos en el mantenimiento y operacion de las plantas; mientras que los gaslos
operativos eslarian conformados en su mayoria por gastos de personal. En los siguientes grificos se observa la evolucidn de los
ingresos y los coslos operacionales,
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Fuente: COBEE / Elaberacidn: PCR

Generacién de EBITDA

La generaddn de EBITDA de COBEE para al 2008 se estima en USS 8.56 mill los cuales se incr ian paulatir aUuss
20.09 millones al 2012 a una tasa da 20%,

Deuda y Gastos Financieros

Se eslima que la deuda financiera de la empresa se encuentre bordeando los USS 58.00 millones para el 2008, la cual disminuiria a
alrededor de USS 46.00 millones en el 2003 manteniéndose este apalancamiento constante en el tiempo. Cabe sefalar que, para la
estimacién de la deuda se considera la emision de los Bonos Corporalivos COBEE |l por USS 25,00 millones emitida en el 2008,

Gréfico 36

EBITDA y Gastos Financieros
{En MM de USS)
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Fuente: COBEE / Elaberacién: PCR

Respeclo a los gaslos finanderos, se esima que eslos se encontrarian bordeando los USS 3.90 millones en el 2008, proyectandose un
gasto constante de alrededor a USS 4.01 millones los siguientss afos.

Inversiones

Se estima que las inversiones de COBEE para el 2008 sean de USS B6 millones y luego, en los periodo posterior, ch jan
gradualmenta hasta alcanzar los USS 2.6 millones. Las mayones inversiones en los afios 2008 y 2009 comesponderian al mantenimiento
mayor de las unidades de la Planta Kenko.

Indicadores Financieros

Del analisis finand izada en los acapites ar 5@ pusde resumir los princi i financieros en &l siguiente cuacro;
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Cuadro 7: Indicadores Financieros

MCOBEEF:PCR

Se tiene previsto que el pasivo de la empresa se mantendra eslable a niveles cercanos de USS 46.00 millanes a partir del 2009. Dentro de
este se incluye la emision de los inslrumentos financieros.

Cobertura

Del cuadro adjunto se puede observar que los indicadores de Cobertura (EBITDA/Gastos Financieros) ascenderian en el 2008 y 2009 a 2.15
vecas y 4.84 veces, respectivamante, producto de la deuda financiera del periodo; sin embargo, para los prdximos periodos se estima que
aste indicador se incrementaria hasta 5.03 veces en el 2012 con lo cual COBEE podria cumplir hasta 5 veces en el afio con los intereses
financiercs que generaran su deuda financiera con su actual capacidad de generacion de caja. PCR considera adecuadoes los ratios de
coberiura que generaria la empresa a lo largo del periodo del andalisis.

Solvencia

Los indicadores de solvencia (Deuda Financiera/EBITDA y Pasivo Total/EBITDA) indican que COBEE pueds cumplir con el pago de su
deuda financiera lolal entre el 2008 y 2009 con su capadidad de generacidn de caja; para los afios posterionss, a medida que los saldos de

la deuda financiera se vayan reduciendo y la generacidn de EBITDA se incremente, |a evolucidn de este indicador se ida aminorando PCR
considera adecuados los ratios de solvenda que generaria COBEE alo largo del perodo del andlisis en relacidn al plazo de los bonos.

Descripcién de la Estructura de la Emisién

El 24 de junio de 2008 en Reunion del Direclorio de COBEE se resolvid realizar la segunda emisién de Bonos Corporativos, en una
serie denominada por la letra “U" por un monto de USS 25.00 millones y con plazo maximo de 2,542 dias respectivaments. La emision
de Bonos Corporativos cuenta con garantia quirografaria para el capital e intereses.

Segun el prospecto, los fondos obtenidos de esla emision se destinarian de acuerdo al siguients detalle, donde también se especifica
el monto real destinado a septiembre de 2007:

Cuadro 8: Monto Presupuestado
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Mecanismo Adicional de Respaldo para el Pago de Intereses
Comao mecanismo adicional de respaldo para e pago de intereses, COBEE ha constituido un contrato de Fideicomiso con el Banco de
Crédito de Bolivia S.A.. El Fideicomiso liene por objeto consliluir en forma irrevocable un fideicomiso con parte de los fondos
generados por COBEE (“Fideicomitente”), por los flujos futuros originados por venla de energia eléctrica, con el propdsito de crear un
mecanismo de recepcion de fondos, depdsito, conversion de divisas, administracion, remision de fondos al exterior y pago de
obligaciones de COBEE, generadas por la emisidn de Bonos,

Para tal efecto el Banco de Crédito de Bolivia S.A. {"Fiduciario”) podra, administrar érdenes de pago, cheques u olros instrumentos
financieros al efactn, del patrimonio aulénomo denominado “Fideicomiso Bonos COBEE 1™,

Laos Tenedores de Bonos COBEE |, son Beneficiarios del Fidei iso Bonos COBEE I

El Fideicomiso serd administrado por el Fiduciario, dentro de los términos y condiciones que establece el contrato de fideicomiso y las
siguientes caracteristicas generales:

(i) El Fideicomiso sera constituido con parte de los flujos futuros generados por COBEE, producto de la venta de energia eléctrica,
fondos que serdn empleados para los fines expresamente sefialados en el contrato de fideicomiso.
(i) Para la administracidn del Fideicomiso, el Fiduciado abrird, a nombre del patimonio autdnomo fideicomiso, cuatro (4) cuentas
fiduciarias en el Banco de Crédito de Bolivia S.A. denominadas:
a) Cuenta Receplora Délares;
b) Cuenla Receplora Bolivianos;
c) Cuenia Pagos Varios: y
d) Cuenta Pagadora Bonos
(iii) A las cuentas fiduciarias ingresaran los siguientes fondos:

a) De los flujos mensuales generados por la venta de energia eléctrica, se descontard el monto mensual destinado a
cubrir los costos operalivos que ascienden a USS 1.200.000 (Un millén doscientos mil 00100 Ddlares de los
Estados Unidos de América). Del saldo resultante, el 35.29% de los flujos generados por la venta de energia
eléctrica seran depositados en efectivo o cheque a las fiduciarias 7 dire por los cli
de COBEE ("Contratantes”).

b)  El cien por ciento (100%) de los fondos obtenidos por la colocacidn de los Bonos COBEE, destinados a cubrir
pasivos y otras necesidades financieras de COBEE. Seran depositados en la cuenta Fiduciana Pagos Varios.

c) Los Fondos depositados por COBEE en la cuenta Pagadora Bonos.

d) Los rendimientos de las inversiones realizadas, los cuales ingresaran a la cuenta Pagos Varios.

@) Cualquier otro fondo independientamente del origen, destinado a cubrir los intereses y Capital de los Bonos
COBEE, los que seran deposilados en las cuenta Pagadora Bonos.

Para el cumplimiento del objelo del Fideicomiso, COBEE ha transmilido de manera irrevocable para la constitucidn de un palrimonio
tado por el Fiduci los flujos y los derechos de cobro, sobre parte de flujos futuros generados por la venta de

autdnomo

energia eléclrica a los Conlratantes, actuales y futuros, y todos los fondos detallados anteriormenta.

Las sumas de dinero que el Fiduciario reciba en el desamrollo del Fideicomiso, se mar p de los activos propios dal
Fiduciario, asi como de otros activos que el Fiduciario haya recibido o reciba por la celebracion de otros contratos de fiducia.

El Fideicomiso estara hasla el plazo previsto en la Emisidn de Bonos COBEE o mientras exista deuda pendiente por inlereses de la
Emisién. El plazo podrd prorrogarse, si es necesario, previo acuerdo de parles, no pudiendo der el plazo blecido por Ley.

La farma de operar el mecanismo adicional de respaldo para el pago de intereses, mediante el Fideicomiso se resume en:

A la Cuenta Recer Ddlares, ing 1 los fondos provenientes de los derechos fideicomitidos y cualesquier otros dineros
el tidos al Fideicomiso para cumplir el objeto del mismo. Estos fondos seran depositados direclamente por los Contralantes
cada mes, durante la vigencia del Fideicomiso.

Los recursos que ing ala Cuenta Receplora Délares cada mes, deberan ulilizarse de conformidad con las siguientes reglas:

« Dentro da los dos (2) dias habiles siguientes de depositados los fondos, el Fiduciario deberd transferir los mismos a la Cuenta
Pagadora Bonos, hasla complelar el monto mensual para pago de intereses de los Bonos COBEE ("Monto Minimo para Bonos®),

que es 1/6 de los inlereses fijados en el Cronograma de Pago de Int del Prospecto. Todo flujo sobrante, se transferira a una
Cuenta Corriente de propiedad de COBEE, pudiendo COBEE disy lib de los
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+  En caso que los flujos de algin mes no cubran el Monto Minimo para Bonos, delerminado para ese mes y exisia faltante, eslos
searan cubiertos, en primer término, con los ingresos del proximo mes; luego se complelara la Cuenta Pagadora Bonos del mes
que comesponda y finalmente los excedenies serdn depositados en la cuenta establecida en el parrafo anterior,

Este procedimiento de distribucidn de fondos se repelird cada mes hasta |a extincidn del fideicomiso.

A la Cuenla Pagos Vanos, ingresaran en cualquier momento, los fondos provenientes de la Colocacion de los Bonos COBEE, los que
seran depositados directaments por las Agencias de Bolsa Colocadoras y seran ulilizados para cubrir los pasivos y olras necesidades
de COBEE, establecidos en el numeral 5 del Prospecto.

El Fiduciario podra invertir los fondos depositados en la Cuenta Pagos Varios y Cuenta Pagadora Bonos de conformidad con las
siguientes reglas:

+  Los Recursos Fideicomitidos seran ir por &l Fiduciario de jo a Politicas de Inversiones que se detallan en &l contrato
del Fideicomiso. La forma de administrar el portafolio de inversiones sera discriminada, lo que significa que la resp bilidad
sabre las instrucciones de inversidn es de COBEE.

+ Las instrucciones de inversidn que suministre COBEE al Fiduciario, se realizaran hasta el dia habil siguiente de recibida la
instruccion y se sujetaran a la disponibilidad de los Valores en el mercado,

+  Las instruccionss de inversion de los fondos de la Cuenta Pagadora Bonos, deberan estar ajustadas al Cronograma de Pago de
Intereses en lo que respecla a inlereses. En caso que las instrucciones de inversion no se ajusten a los plazos, montos y
vencimi lecidos en el Cronogr de Pago de Intereses del Prospecto o las Politicas de Inversiones, el Fiduciario
tomara la instruccion como no valida y no dera a realizar ninguna invarsion.

*  El Fiduciario custodiara los Valores de las inversiones efecluadas y realizara todas las gestiones de cobro del capital  intereses
provenientes de ellos, consignando en el mismo dia tales recursos en la cuenta fiduciana que comesponda.

*  ElFiduciario podré lomar los senvicios de una Agencia de Bolsa para realizar las inversiones en el Mercado de Valores.

«  El Fiduciario estard facultado a liquidar anticipad e las invarsi lizadas, cuando considera que las mismas ponen en
rigsgo la recuperabilidad de los fondos.

El Fiduciario podrd ser removido en cualguier momento, por acuerdo del Fideicomitente y Beneficiano, pravia conformidad de la
A bl | de Teneds de Bonos, con un aviso escrito con noventa (30) dias calendario de anticipacidn.

El Fiduciario podré renunciar en cualquier mamento cuando:
(i) Se configure causa justificada prevista en el Articulo 1418 del Codigo de Comercio.
(i} Notifigue de ello, con noventa (90) dias calendario de anticipacion, al Fideicomit y Beneficiario

En cualquiera de los casos anterores, el Fiduciario deberd oblener la aulorizacién de la Superintendencia de Bancos y Enlidades
Financieras, de acuerdo a lo eslablecido en el articulo 1418 del Codigo de Comerdio.

Ante |a renuncia o remocidn del Fiduciario, COBEE con la conformidad del Beneficiario, tendran el derecho de nombrar un Fiduciano

Suslituto, el cual debera eslar autorizado por la Superintendencia de Bancos y Enlidades Financieras. La renuncia o remocidn del

Fiduciario se hara efectiva al ) de la ion del Fiduciarno Sustituto. Para la remocidn, renuncia del Fiduciario y
iento de un Fiduciario Sustituto se aplican las Clausulas 1418 y siguientes del Cadigo de Comercio.

Si ningun Fiduciario sustituto ha sido por el Fideicomitente, ni ha aceptado dicho nombrami en un periodo de sesenta
(60) dias calendario después del aviso del Fiduciario salienle de su renuncia o remocién, el Fiduciario saliente podra nombrar, dentro
del los quince (15) dias calendario siguientes, un fiduciario sustitulo, el cual debera ser otra entidad local con la debida autorizacion.

En el caso que no sea posible para los Beneficiarios yio el Fiducianio saliente, en los términos de esla clausula, designar un fiduciana
suslituto, y transcurndos los novenla (90) dias calendario compulados a partir del aviso de renuncia senalados anlerormente, el
Fideicomiso se extinguira de conformidad con lo previsto en el Articulo 1421 del Cddigo de Comercio.

El Fideicomiso se extinguira por las causales establecidas en el arliculo 1421 del Cadigo de Comercio, y en los siguientes casos
acordados por las partes:

«  Porel cumplimiento de las obligaciones del Fideicomitente frente a los Tenedores de Bonos.

«  Poracuerdo expreso entre el Fiducianio, F y
«  Porfalta de nombramiento de Fiduciano sustitulo en caso de renuncia o remocion del Fiduciario

B I
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COBEE ha designado al Banco de Crédito de Bolivia S.A., mediante el Fideicomiso Bonos COBEE. como Agente Pagador de los

Bonos COBEE, por lo cual en el contralo de Fidei iso, 88 ha delerminado el mecan de funci iento de las cuenla fiduciarias
como Agente Pagador. Este procedimiento se resume en el punio 4.2.9 del Prospecto.
Obligaciones y Compromisos

Entre tanto se encuentre pendiente |a redencidn total de los Bonos por parte de COBEE y conforme a lo establecido en el Acta de
Directorio celebrada en facha 24 de mayo de 2005, COBEE se sujelara, para efectos del cumplimiento de |as obligaciones emergentes
de los Valores emilidos, a los compromisos, restricciones y obligaciones previstas en éste numeral.

Compromisos Positivos. Los principales puntos se delallan a continuacidn:

a. En caso de una fusion, divisidn o transformacidn del Emisor, los Bonos de la presente Emision pasaran a formar parte de la
nueva empresa.

b.  Ulilizar los fandos oblenidos de la presente Emisidn de Bonos de acuerdo alo dispuesto en la Junta de Direclono.

¢.  Someler a la aprobacidn de los Tenedores de Bonos cualquier modificacidn de la eslruclura accionaria que implique una
transferencia de mas del 50% de las acciones de COBEE, salvo que la transferencia fuera efectuada a favor de una empresa
vinculada. Los Tenedores de Bonos no podran negar, retrasar, ni condicionar dicha aprobacidn de manera no razonable.

d.  COBEE administrara sus recursos de manejo de efectiva y corto plazo a través de su Gerencia Administrativa y Financiera en
Valores de deuda de renta fija, cuya calificacidn de riesgo local sea mayor o igual a N1 para Valores de Corio Plazo y A3 o
mejores para Largo Plazo o en Fondos de Ir i6n administrados por Sociedades Adminisiradoras de Fondos de Inversion
nacionales o bancos del Sistema Financiero Nacional.

a. Mientras los Bonos COBEE se encuentren en circulacidn, la emisidn de nuevos Bonos no podrd ser garantizada bajo mejores
condiciones y ametros que la p te Emisidn. Sin b COBEE podrd contraer préslamos con la banca local o
internacional con garantia especifica en los plazos que sean r jos para el d llo nomal de sus actividades y proyecios,
siempre y cuando las garantias que se establezcan, sobre los activos de la Sucursal, no vayan en detrimento da los intereses de

los Tenedores de Bonos.

f.  Ello también significa, que COBEE queda aub da a efecluar olras emisi de Valores representativos de deuda o de
participacion bajo Oferta Publica o privada, sean éstos Bonos, acciones, Bonos convertibles en acciones, pagarés, letras o
cualguier otro Valor que conforme a la legislacion boliviana sea permilido.

g.  COBEE mantendra inversiones en valores de deuda de renta fija, cuya calificacidn de riesgo local sea mayor o igual a N1 para
Valores de Corlo Plazo y A3 o mejores para Largo Plazo o en Fondas de | ion inistrados por Saciedad
Administradoras de Fondos de Inversion nacionales o bancos del Sistema Financiero Nacional,

Obligaciones Financieras.
COBEE se obliga a mantener las siguientes relaciones financieras:

+  Relacidn Cobertura de Servicio de Deuda ("RCD), no inferior a uno (1.0), calculado sobre los cualro trimesires previos y de
acuerdo al cumplimiento de las demas obligaciones y covenanls asumidos en mérito a la Emision; y

*  Relacion de Endeudamiento o Relacion Deuda/Patrimonio (‘RDP") menor o igual a uno coma dos (1,2),

Estas relaciones podran ser modificadas por COBEE y por salicitud de ella, previo imi de la A General de
Tenedores de Bonos, la misma que no podréd negar, retrasar, ni dicionar dicho timiento de manera no razonable cuando
dicha modificacion:

«  Seanacesaria para el desarrollo de COBEE;

«  pudiera resullar en un incremento en los ingresos de COBEE; o

+ pudiera resullar en una disminucion de los coslos de COBEE; y dichas modificaciones se encuentren dentro de un marco de las
practicas comerciales sdlidas de la indusina eléclrica boliviana.

COBEE remitira al Representante Comun de Tenedores de Bonos, a la SPVS y a la Bolsa Boliviana de Valores S.A, dentro de un
periodo de treinta (30} dias calendario con p joridad a la finalizacion de cada timestre lo siguiente:

®  uncalculo de la RCD y sus comespondientes respaldos; y
e uncalculo de la RDP y sus comespondientes respaldos.

Ly . Eetadne . 4,

Todas las variables de las Relaciones Financieras deberdn eslar claramente en los f ger por

COBEE.
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Compromisos Negalivos: Los principales puntos se detallan a continuacion:

COBEE no podra realizar distribuci de dividendos o pagos de réditos o ingrasos a favor de sus accionistas en caso de
encontrarse ante un hecho polencial de i plimiento; o do exista un hecho de incumplimiento que cause que la empresa
no pueda cumplir con las obligaciones asumidas en esta emision,

No modificar sus estalutos, objeto, domicilio o su d inacidn sin el cor timiento de la A blea de Tenedores de Bonos.
COBEE no reducira su capital sino en proporcion al reembolso que haga de la Emisian de Bonos en circulacion, de acuerdo a lo
establecido por el Arliculo 548 del Codigo de Gomercio.

No puede destinar los fondos oblenidos de la emision de bonos a un uso distinio al aprobado en la Junta de Directorio.
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