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CALIFICACIONES

Calificacion Equivalencia
PCR ASFI

Aspectos y/o Instrumento Calificado

Perspectiva

Bonos COBEE Ill - Emisién 3
Serie Monto (Bs) Plazo (d)
Unica 42.875.000 3.600 sAA AA2 Estable

Bonos COBEE IV — Emisién 2
Serie Monto (Bs) Plazo (d)
Unica 84.000.000 3.600 sAA AA2 Estable

Bonos COBEE IV — Emision 4
Serie Monto (Bs) Plazo (d)
Unica 105.000.000 3.600 sAA AA2 Estable

Bonos COBEE IV — Emision 5
Serie Monto (Bs) Plazo (d)
Unica 138.120.000 3.600 sAA AA2 Estable

Bonos COBEE V — Emisién 1
Serie Monto (Bs) Plazo (d)
Unica 87.000.000 3.600 sAA AA2 Estable

Calificacion Equivalencia

Calificaciones Historicas / Series de Largo Plazo Perspectiva

PCR ASFI

Con informacién a:

30 de septiembre de 2021 sAA AA2 Estable
30 de junio de 2021 sAA AA2 Estable
31 de marzo de 2021 BAA AA2 Estable
31 de diciembre de 2020 sAA AA2 Estable

Significado de la Calificacion PCR

Categoria gAA: Emisiones con alta calidad crediticia. Los factores de proteccion son fuertes. El riesgo es modesto
pudiendo variar en forma ocasional por las condiciones economicas.

Estas categorizaciones podran ser complementadas si correspondiese, mediante los signos (+/-) mejorando o desmejorando

respectivamente la calificacién alcanzada entre las categorias gAA y gB. El subindice B se refiere a calificaciones locales en
Bolivia. Mayor informacion sobre las calificaciones podra ser encontrada en www.ratingspcr.com

Significado de la Calificacion ASFI

Categoria AA: Corresponde a aquellos valores que cuentan con una alta capacidad de pago de capital e intereses
en los términos y plazos pactados, la cual no se veria afectada ante posibles cambios en el emisor, en el sector al
gue pertenece o en la economia.
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Se autoriza afiadir los numerales 1, 2 y 3 en cada categoria genérica, desde AA a B con el objeto de establecer una calificacion

especifica de los valores de largo plazo de acuerdo con las siguientes especificaciones:

. Si el 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.

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

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

La informacién empleada en la presente calificacion proviene de fuentes oficiales; sin embargo, no garantizamos la confiabilidad
e integridad de la misma, por lo que no nos hacemos responsables por algun error u omisién por el uso de dicha informacion.
Las calificaciones de PCR constituyen una opinion sobre la calidad crediticia y no son recomendaciones de compra y venta de
estos instrumentos.

Significado de la Perspectiva PCR

Perspectiva “Estable” Los factores externos contribuyen a mantener la estabilidad del entorno en el que opera,
asi como sus factores internos ayudan a mantener su posicion competitiva. Su situacién financiera, asi como sus
principales indicadores se mantienen estables, manteniéndose estable la calificacion asignada.

La “Perspectiva” (Tendencia, segin ASFI) indica la direccién que probablemente tomara la calificacién a mediano plazo, la que
podria ser positiva, estable o negativa.

Para la calificacion de riesgo de los instrumentos de deuda de corto, mediano y largo plazo, acciones preferentes y emisores, el
Calificador tomara en cuenta los siguientes factores: cambios significativos en los indicadores de la situacion financiera del
emisor, cambios en la administracién y propiedad, proyectos que influyan significativamente en los resultados de la sociedad,
cambios en la situacion de sus seguros y sus garantias, sensibilidad de la industria relativa a precios, tasas, crecimiento
econémico, regimenes tarifarios, comportamiento de la economia, cambios significativos de los proveedores de materias primas
y otros asi como de sus clientes, grado de riesgo de sustitucion de sus productos, cambios en los resguardos de los instrumentos,
y sus garantias, cambios significativos en sus cuentas por cobrar e inversiones y otros factores externos e internos que afecten
al emisor o la emision.

PCR determinara en los informes de calificacién, de acuerdo con el comportamiento de los indicadores y los factores sefialados
en el anterior parrafo, que podrian hacer variar la categoria asignada en el corto o mediano plazo para cada calificacién, un
indicador de perspectiva o tendencia.

Racionalidad

Calificadora de Riesgo Pacific Credit Rating S.A. en Sesion de Comité N° 016/2022 de 7 de marzo de 2022, ratifico
la Calificacion sAA (cuya equivalencia en la nomenclatura establecida por ASFI es AA2) y la perspectiva “Estable”
(tendencia en terminologia ASFI) a los Bonos COBEE Il — Emision 3, Bonos COBEE IV — Emision 2, Bonos COBEE
IV — Emisién 4, Bonos COBEE IV — Emision 5y Bonos COBEE V — Emision 1. Lo expuesto se sustenta en lo siguiente:
La empresa presta servicios de generacion de energia eléctrica a través de diferentes sistemas en 14 plantas
generadoras. A diciembre de 2021, la empresa sufrié disminucion de ingresos operativos por menor venta de energia
eléctrica, ante fluctuaciones de precios. Los margenes operativo y neto son negativos. Los niveles de cobertura
mantienen estabilidad. La liquidez es ajustada y la exposicién del patrimonio respecto a la deuda es de baja magnitud.
COBEE S.A. es parte de INKIA Energy Ltda. lider en generacion de energia eléctrica en América Latina y el Caribe. La
estructura de las emisiones de bonos establece un fideicomiso como mecanismo de cobertura mediante cesion de
flujos, ademés de compromisos financieros y garantia quirografaria.

Resumen Ejecutivo

e Caracteristicas de la Industria. La industria eléctrica en Bolivia comprende las actividades de
generacion, transmision y distribucion de este recurso. La estructura del sector determina la separacion
vertical de estas actividades en el Sistema Interconectado Nacional (SIN), con el objetivo de posibilitar el
funcionamiento de un Mercado Eléctrico Mayorista (MEM) competitivo en lo que hace a la generacion,
donde la oferta esta constituida por los generadores y la demanda por los distribuidores de electricidad y
consumidores no regulados.

e Caracteristicas de la administracion y propiedad. Tanto los ejecutivos como los directores y
accionistas presentan una amplia experiencia en el campo del sector energético, esto sumado con el
know how y apoyo externo de INKIA Energy Ltda., lider en América Latina y el Caribe en generacion
eléctrica, aspecto que mitiga el riesgo operacional.

e Cobertura. Elindicador de cobertura, EBITDA a gastos financieros present6 una significativa disminucion
desde 2018, por el siniestro afrontado por la empresa, sin embargo, se mantuvo holgado. A diciembre de
2021, la cobertura de gastos financieros es de 2,46 veces, menor respecto diciembre de 2020 (2,92
veces), debido a una disminucién del EBITDA e incremento de los gastos financieros. La cobertura del
servicio de la deuda presentd 1,35 veces, mayor respecto diciembre de 2020 (1,17 veces) ante
crecimiento del activo corriente por otros activos de corto plazo (reclamo al seguro) y desembolso de
préstamos financieros.

e Rentabilidad. Histéricamente la rentabilidad de la empresa tuvo una tendencia negativa, explicado por
baja de activos fijos en 2018, gestidon que presento la mayor pérdida neta, por el siniestro de la riada de
Zongo. En 2019, los niveles de rentabilidad se mantuvieron negativos por efecto del siniestro, sin
embargo, en 2020 mostré recuperacion. A diciembre de 2021, se evidencian indicadores ROA y ROE
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negativos de -0,78% y -1,04%, respectivamente, ante pérdidas del periodo ante menores precios
establecidos por el regulador.

e Liguidez y endeudamiento. A diciembre de 2021, la liquidez general de la empresa es de 0,69 veces y
la prueba éacida 0,63 veces, como resultado del incremento de las disponibilidades por desembolsos de
préstamos bancarios y de empresas relacionadas. El capital de trabajo es negativo (Bs -98,97 millones).
El pasivo total a patrimonio registré 0,33 veces y la deuda financiera a patrimonio se ubicé en 0,22 veces.
La empresa mantuvo la baja exposicion del patrimonio frente al endeudamiento, mismo que se distribuye
tanto en el corto, como en el largo plazo.

e Resguardos y garantias. Las emisiones cuentan con un fideicomiso mediante el cual cedera el 35,29%
de los flujos generados por la venta de energia eléctrica en el mercado spot, y el 64,71% restante sera
depositado en las cuentas operativas de la empresa. El fideicomiso serda administrado por el Banco de
Crédito de Bolivia S.A., mediante una cesion irrevocable. El Banco debe 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, garantizando los recursos depositados directamente por los compradores de energia
eléctrica de COBEE (“Contratantes”). El Banco acumulara los flujos con dias de anticipacién al pago de
los cupones de los bonos, de igual forma, las emisiones contemplan garantia quirografaria.

e Cobro Siniestro. La riada del 14 de febrero de 2018 en Zongo, produjo dafios de infraestructura civil de
aduccion de agua a 8 de las 10 plantas de generacion y las lineas de transmisiéon de alta tension,
afectando el 88% de la capacidad de generacion. En ese sentido, recibié anticipos por USD 16,17 millones
como reclamo al seguro, registrado como otros ingresos operativos. En febrero de 2022, el seguro realizé
un pago parcial de un monto significativo que alcanza a USD 2,93 millones, que favorecera a los
resultados de la gestion 2022.

e Compromisos financieros. La emision se encuentra respaldada por una garantia quirografaria de la
Sociedad, lo cual implica todos los bienes presentes y futuros. Asi también, la empresa debe cumplir con
compromisos financieros establecidos como el ratio de cobertura del servicio de deuda superior o igual a
1,75 veces, razén corriente mayor o igual a 1,00 vez, razén de endeudamiento menor o igual a 2,20 veces
y operaciones con vinculadas menor o igual al 3,00%. A diciembre de 2021, la empresa cumple los
COmpromisos.

e Proyecciones financieras. Las proyecciones de los estados financieros entre 2020 — 2035, se
encuentran basados en prondsticos realizados a la maxima capacidad demandada (1.566 MW — 3.214
MW) con un crecimiento compuesto anual de 4,91%, crecimiento de la capacidad demandada, consumo
de energia (8.744 GWh — 19.982 GWh), crecimiento de consumo de energia y del precio spot en
USD/MWh. El flujo proyectado toma en cuenta ingresos no operativos por reclamos al seguro de
propiedad dafiada y venta de activos fijos. El estado de flujo de efectivo proyectado muestra resultados
positivos durante la vida de la emision. A diciembre 2021, los ingresos superaron lo esperado, sin
embargo, los gastos de operacidn y financieros generaron pérdidas en el periodo.

e Efectos de la Pandemia y Mitigacion. Durante la cuarentena nacional por la emergencia sanitaria de
COVID-19, COBEE S.A. sufri6 disminucion de la demanda de energia eléctrica. Sin embargo, las plantas
de generacion hidroeléctrica despachan informacion con anticipacién, lo cual representa una ventaja
competitiva para la empresa y mitiga el riesgo de demanda. Por otra parte, la empresa mantiene un saldo
por cobrar del reclamo? al seguro por el siniestro de Zongo, asi como lineas de crédito, para reducir el
riesgo de liquidez. El sector eléctrico mantuvo operaciones de compra y venta con normalidad.

Factores Clave

Factores que podrian conducir a un aumento en la calificacion
- Contratos importantes y estables a largo plazo que aseguren los flujos y mantengan una rentabilidad
adecuada.

Factores que podrian conducir a una disminucion en la calificacion
- Reduccion sostenida de los precios de energia que afecten la rentabilidad de la empresa.
- Riesgo de desastres naturales o factores climaticos que afecten el rendimiento de las plantas de
generacion eléctrica.
- Riesgos no cubiertos por contratos de seguros.

Metodologia Utilizada

Metodologia de Calificacion de Riesgo de Instrumentos de Deuda de Corto, Mediano y Largo Plazo, Acciones
Preferentes y Emisores que cursa en el Registro del Mercado de Valores.

Informacién Utilizada

1. Estados Financieros Auditados de los periodos diciembre 2016 — diciembre 2020 y Estados Financieros
preliminar a diciembre 2021.

1 Saldo del reclamo al seguro alcanza a Bs 61,88 millones (USD 8,89 millones).
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Detalle de las principales cuentas del activo, pasivo y patrimonio.
e Estructura de costos y gastos.

Proyecciones durante la vigencia de la emision.

Informacion societaria.

Politicas comerciales y de inversion.

Informacion de las operaciones:

¢ Informacion y estadisticas de mercado.

Informacion estadistica del sector.

Informacién sobre la estructura de la emision.

arwd

No

Analisis Realizado

1. Anadlisis financiero: Interpretacion de los principales indicadores financieros con el fin de evaluar la calidad
crediticia de la entidad, la calidad de la emisién y la proteccion de los intereses de los inversionistas.

Andlisis de las proyecciones

Evaluacion de los aspectos cualitativos de la empresa.

Andlisis del desempefio y caracteristicas técnica y comercial de la empresa.

Estructura de la emision.

v

Contexto Econdémico

En los dltimos cinco afios (2016-2020), la economia del Estado Plurinacional de Bolivia tuvo un crecimiento
promedio de 1,22%, el cual fue impulsado por el incentivo a la demanda interna a través del consumo y de la
inversion, principalmente en el sector gubernamental. El Producto Interno Bruto (PIB) en los afios 2016, 2017 y
2018 mostrdé evolucion a tasas decrecientes de 4,26%, 4,20% y 4,22% respectivamente, ocasionado
principalmente por la reduccion de la demanda de gas natural de Brasil y precios bajos de materias primas. Segun
datos preliminares de Instituto Nacional de Estadisticas (INE), en 2019, el PIB registré un crecimiento acumulado
del 2,22%, menor respecto al cierre del 2018. El afio 2020 fue atipico por la pandemia de COVID-19, la cual generd
un escenario desfavorable, paralizando gran parte de las actividades en territorio nacional. Esto afecté en mayor
medida a los sectores de extraccion y comercializacion de minerales metélicos y no metalicos, construccion,
industria manufacturera, transporte y comunicaciones, traduciéndose en un PIB negativo de 8,83%. A junio de
2021, el PIB fue de 1,43% vy los principales sectores que aportaron a la economia exponen variaciones positivas.
Entre estos se mencionan a Transporte y Telecomunicaciones (2,33%), Minerales metalicos y no metélicos
(10,71%), industria manufacturera (2,27%), Comercio (3,44%) y Construccion (0,29%).

Al 30 de junio de 2021, las Reservas Internacionales Netas (RIN) alcanzaron USD 4.624,3 millones menores en
12,35% respecto a diciembre de 2020 (USD 5.275,9 millones), debido a la salida de ddlares y la variacién cambiaria
negativa de las divisas. La Deuda Externa Publica continGia con tendencia creciente y presenta un saldo de USD
12.566 millones que se concentra en el sector no financiero, correspondiente al gobierno central, conformado por
deudores como el Tesoro General de la Nacion, Universidades, entre otros. La Deuda Interna tiene un saldo de
USD 10.584 millones? y Bs 750.000.000 UFV3, se encuentra compuesta principalmente por deuda con el Banco
Central de Bolivia a través de letras y bonos. Por otro lado, el sistema de intermediacion financiera* expuso
dinamismo; de igual forma los depdsitos totalizaron Bs 199.277 millones, la cartera de créditos ascendio a Bs
192.015 millones, y las utilidades fueron de Bs 530 millones. El tipo de cambio se mantiene estable desde el afio
2011. El nivel de inflacién acumulada fue de 0,29%, menor al registrado en el mismo periodo de la gestion de 2020
(0,78%). El saldo de la Balanza Comercial mostr6 un superavit de USD 1.163 millones (2,90% del PIB).

La economia boliviana enfrentd una coyuntura complicada a partir de 2019, periodo en el que se suscitaron
conflictos sociales, regionales y politicos por las elecciones presidenciales del mes de octubre, que interrumpieron
la actividad econémica. En 2020, la emergencia sanitaria por COVID-19 impacté negativamente sobre la
generacion de ingresos y utilidades, asi como en el suministro de materia prima en ciertas industrias e incrementd
el desempleo. No obstante, se desarrollaron politicas de incentivo a la demanda agregada por parte del gobierno
central y municipios, a través de inversiones y asistencia. La politica gubernamental estuvo orientada a la
adquisicion de deuda, con el objetivo de mitigar los efectos de la pandemia y la disminucién de los precios de los
commodities. El desempefio en el afio 2021 mostro recuperacion de la actividad econdmica en general, misma que
fue acompafada de un favorable comportamiento de los precios internacionales de las materias primas, relativa
estabilidad social, politica y sanitaria. Para el afio 2022, el Fondo Monetario Internacional (FMI) proyecta para
Bolivia un crecimiento del 4,00%. Los riesgos identificados para estas perspectivas incluyen la incertidumbre con
relacién a la evolucion de la pandemia, el ritmo de la vacunacion y las fluctuaciones en los precios internacionales
de las materias primas.

Contexto del sistema

La industria eléctrica en Bolivia comprende las actividades de generacion, transmisién y distribucién. La estructura
del sector determina la separacion vertical de estas actividades en el Sistema Interconectado Nacional (SIN), con
el objetivo de posibilitar el funcionamiento de un Mercado Eléctrico Mayorista (MEM) competitivo en lo que hace a
la generacion, donde la oferta esta constituida por los generadores y la demanda por los distribuidores de

2 Informacion disponible a octubre de 2021 en el boletin “Servicio de intereses ejecutado - deuda publica interna del tesoro general de la nacién”
elaborado por el Ministerio de Economia y Finanzas Publicas.

3 Deuda equivalente a USD 254 millones tomando el factor de conversién de UFV 2,34937 del 30 de junio de 2021. La deuda interna total ascenderia
a USD10.839 millones.

4 Basado en informacion de la Autoridad del Sistema Financiero (ASFI).
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electricidad y consumidores No Regulados.

El Sistema Interconectado Nacional (SIN), que provee de energia eléctrica de manera simultdnea a las ciudades
mas grandes del pais, y los Sistemas Aislados y Auto productores.

Generacion: La generacion eléctrica puede ser realizada por distintos tipos de plantas generadoras. En el SIN las
plantas generadoras son termoeléctricas e hidroeléctricas. La generacion hidroeléctrica utiliza como insumo el
agua, por lo que requieren de embalses para su funcionamiento y la generacién termoeléctrica utiliza como insumo
el gas natural, por lo que requieren estar conectadas a un gasoducto. Las Termoeléctricas tienen costos variables
altos y las empresas hidroeléctricas costos fijos altos; por lo tanto, es mas eficiente que las plantas hidroeléctricas
operen en los bloques valle y resto, dejando que las termoeléctricas generen energia en el bloque punta o de
demanda maxima.

Actualmente la generacion estd compuesta por once empresas generadoras, COBEE, Corani, Guaracahi, Valle
Hermoso, Synergia, Empresa Hidroeléctrica Boliviana, Rio Eléctrico, Guabird Energia, ENDE Andina, Compafiia
Eléctrica Central Bulo Bulo (CECBB) y Servicios de Desarrollo de Bolivia S.A. (SDB).

Transmision: La transmision de energia eléctrica es la transformacion de la tension de electricidad y su transporte
en blogue desde el punto de entrega por un generador hasta el punto de la recepciéon por un distribuidor,
consumidor u otro transmisor.

Una de las caracteristicas mas importantes de la industria eléctrica es que las actividades del flujo energético
tienen que estar conectadas entre si, para poder satisfacer la demanda final. Esto debido a que la demanda que
enfrentan las empresas generadoras pertenece a las empresas distribuidoras, la misma que esta en funcion de la
demanda de los consumidores finales. Por lo tanto, las distribuidoras Unicamente trasladan la demanda de los
usuarios finales a las empresas generadoras.

Distribucion: En lo que respecta a la distribucién de energia eléctrica esta se hace por medio de 8 compafiias que
en algunos casos basan su estructura corporativa bajo la figura de cooperativas, estas son:

Distribuidora de Electricidad La Paz (DELAPAZ)

Cooperativa Rural de Electricidad (CRE)

Empresa de Luz y Fuerza de Cochabamba (ELFEC)

Empresa de Luz y Fuerza de Oruro (ELFEO)

Compaifiia Eléctrica de Sucre (CESSA)

Servicio Eléctrico Potosi (SEPSA)

Empresa nacional de Electricidad-Distribucién (ENDE)

Servicio Eléctrico Tarija (SETAR)

Resefia

Antecedentes Generales del Emisor y Posicién de la Empresa en la Industria

El 18 de abril de 1925 se constituye The Bolivian Power Co. Ltd. (COBEE) en Halifax, Nueva Escocia, Canada,
posterior al informe realizado por el ingeniero canadiense William Hamilton Munro luego de su visita a Bolivia para
verter un juicio de la condicion de las propiedades de la hasta ese momento firma internacional operante en Bolivia
Bolivian General & Enterprise Limited. Posteriormente en Bolivia se le reconoce la personeria juridica y se aprueba
los estatutos de COBEE.

Su principal actividad es realizar inversiones y prestar servicios, por cuenta propia y de terceros, tanto en la
republica de Bolivia como en el extranjero. Durante la gestion las principales actividades que realizé fueron la
generacion de energia eléctrica a través de su Sucursal y la prestaciéon de servicios profesionales relacionados
principalmente con la industria eléctrica a través de una subsidiaria. Esta Ley norma todas las actividades de la
industria eléctrica y establece los principios para la fijacion de tarifas de electricidad en todo el territorio nacional.

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

-Cuatro plantas hidroeléctricas pertenecientes al sistema Miguillas (Miguillas, Angostura, Choquetanga, Carabuco.
-Diez plantas hidroeléctricas pertenecientes al Sistema Zongo (Zongo, Tiquimani, Botijlaca, Cuticucho, Santa Rosa,
Sainani, Chururaqui, Harca, Cahua, Huaji).

-Una planta termoeléctrica en la ciudad de El Alto (El Kenko), en fase de desmantelamiento, ya fue retirada del
Sistema Interconectado Nacional.

Indicadores de Situacién Financiera del Emisor

Cobertura de Gastos Financieros

El indicador de cobertura, EBITDA a gastos financieros presenté una significativa disminucioén a partir de 2018, por
el siniestro afrontado por la empresa, sin embargo, el indicador se mantuvo holgado. A diciembre de 2021, la
cobertura de gastos financieros fue de 2,46 veces, menor a la registrada en similar periodo de 2020 (2,92 veces),
debido a una reduccion del EBITDA por menores ingresos, asi como mayores gastos operativos. Los gastos
financieros fueron superiores en 7,97% (Bs 2,23 millones).
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Grafico No. 1

Indicadores de Cobertura
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Fuente: COBEE S.A./ Elaboracién: PCR S.A.

La cobertura del servicio de la deuda registré 1,35 veces, mayor respecto diciembre de 2020 (1,17 veces) ante
crecimiento del activo corriente por otros activos corrientes y disponibilidades. Por el otro lado, la empresa tuvo
mayor deuda financiera de corto plazo por emisién de los Pagarés Bursatiles COBEE — Emision 2.

Rentabilidad

Margen Operativo: Hasta diciembre de 2017 tuvo una tendencia creciente, posteriormente disminuyé a causa del
siniestro ocurrido en 2018. A diciembre 2020, mostr6 recuperacion, sin embargo, a diciembre de 2021, el margen
operativo es negativo (-9,01%), por reduccién de ingresos operativos en 2,01% ante fluctuacion de precios de
energia. Los gastos de operacion aumentaron en 1,50%.

Margen Neto: Entre 2016 — 2019, el margen neto fue negativo debido a pérdidas registrados en resultados del
periodo, a esto se sumé el siniestro ocurrido en febrero de 2018 que ocasion6 gastos extraordinarios por pérdidas
de activos, posteriormente al cierre de 2020 se registrd6 margen neto positivo gracias a ingresos extraordinarios por
el pago del seguro del siniestro. A diciembre de 2021, el margen neto es de -9,73%, cabe sefialar que en similar
periodo de 2020 fue positivo (6,14%).

Gréafico No. 2 Gréfico No. 3
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Fuente: COBEE S.A./ Elaboracién: PCR S.A.

La baja rentabilidad de la empresa es caracteristica del giro de negocio al ser intensivo en capital, y considerando
gue las inversiones en plantas hidroeléctricas, como en termoeléctricas se recuperan a largo plazo. En el andlisis
historico del quinquenio se observé que la rentabilidad de la empresa tuvo una tendencia decreciente, llegando a
mantener resultados negativos en los cierres a 2017 y 2018, esto se debe a los resultados por baja en activos fijos,
aspecto que ocasioné la reduccién de los indicadores de rentabilidad. En 2019, los niveles de rentabilidad se
mantuvieron negativos por efectos del siniestro y en 2020 mostraron rentabilidad.

A diciembre de 2021, se evidenciaron indicadores ROA y ROE negativos de -0,78% y -1,04%, respectivamente,
ante resultados negativos del periodo, que se explican por reduccidon de ingresos de energia (disminucion de
precios establecidas por el regulador), ademas que los gastos de operacion y gastos financieros se mantuvieron
elevados.

Flujo de Caja

A diciembre de 2021, el emisor cuenta con un flujo operativo de Bs 79,45 millones principalmente por depreciacion,
asi como por gastos por intereses, primas y costos de emision devengados. El flujo de efectivo aplicado a las
actividades de inversion muestra un saldo negativo de Bs 46,51 millones por compra de activos fijos y registra
también cobros por reclamos del seguro por USD 700 millones en agosto de 2021. Respecto al flujo de actividades
de financiamiento, éste muestra un saldo positivo de Bs 36,95 millones, explicado por nuevos préstamos bancarios
y transferencias de empresas relacionadas. Las disponibilidades al final del periodo ascienden a Bs 92,45 millones,
demostrando la capacidad de cubrir las actividades de operacion, inversién y financiamiento de la empresa.
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Proyeccién — Flujo de efectivo

Las proyecciones de los estados financieros entre 2020 — 2035, se encuentran basados en prondsticos realizados
con relacion a la maxima capacidad demandada (1.566 MW — 3.214 MW) con un crecimiento compuesto anual de
4,91%, crecimiento de la capacidad demandada, consumo de energia (8.744 GWh — 19.982 GWh), crecimiento de
consumo de energia y del precio spot en USD/MWh. El flujo proyectado toma en cuenta ingresos no operativos
por reclamos al seguro de propiedad dafiada y venta de activos fijos. De igual forma se contemplan el
desmantelamiento de la Planta el Kenko. El Estado de Flujo de Efectivo proyectado muestra resultados positivos
durante la vida de la emision, tomando en cuenta la amortizacion de capital mas interés. Otros supuestos tomados
dentro del flujo proyectado fueron una inflaciéon acumulada hasta 4% anual, tipo de cambio Bs 6,96 hasta 2023,
después Bs 7,10 en adelante. Asimismo, contemplarian la emisién de bonos en diciembre 2019, octubre 2020 y
octubre en 2021, con tramos de USD 10 millones a una tasa de interés nominal del 5,75%, con pago de capital e
intereses semestralmente. Los préstamos bancarios de corto plazo a una tasa de interés nominal del 5%. Con
relacién a los ingresos por reclamo al Seguro por el siniestro en el Valle de Zongo de 14 de febrero de 2018,
durante 2021 hubo un pago adicional de USD 700.000 y en 2022 se cobré USD 2,93 millones conforme al siguiente
detalle:

Ingresos por Reclamo de Seguro

Fecha Concepto Bs UsD
14/03/2019 Finiquito 1 8.331.120,00 1.197.000,00
09/04/2019 Finiquito 2 974.400,00 140.000,00
21/05/2019 Finiguito 3 438.480,00 63.000,00
9.744.000,00 1.400.000,00
Fecha Concepto Bs USD
16/09/2019 Finiquito 4 11.536.380,96 1.657.526,00
23/09/2019 Finiquito 5 7.210.232,88 1.035.953,00
10/10/2019 Finiquito 6 5.768.195,49 828.763,72
11/10/2019 Finiquito 7 2.886.155,12 414.677,46
11/10/2019 Finiquito 8 8.652.295,12 1.243.145,85
18/10/2019 Finiquito 9 5.768.190,48 828.763,00
27/11/2019 Finiquito 10 15.862.524,09 2.279.098,29
Sub Total 57.683.974,14 8.287.927,32
Fecha Concepto Bs USD
27/03/2020 Finiquito 11 11.588.400,00 1.665.000,00
30/04/2020 Finiquito 12 3.132.000,00 450.000,00
06/05/2020 Finiquito 13 939.600,00 135.000,00
20/05/2020 Finiquito 14 4.176.000,00 600.000,00
19.836.000,00 2.850.000,00
Fecha Concepto Bs Usb
18/08/2021 Finiquito 15 4.872.000,00 700.000,00
4.872.000,00 700.000,00
Fecha Concepto Bs Usb
11/02/2022 Finiquito 16 20.409.607,01 2.932.414,80

Liquidez

112.545.581,15
Fuente: COBEE S.A.

16.170.342,12

A partir de 2016, el indice de liquidez general present6 una tendencia decreciente y en los cierres 2020 y 2019, fue

negativa y la prueba acida se presenté menor al promedio del quinquenio, en los dos ultimos cierres.

Gréafico No. 4
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Fuente: COBEE S.A./ Elaboracion: PCR S.A.

A diciembre de 2021, la liquidez general de la empresa fue de 0,69 veces, igual respecto al cierre de 2020, como
resultado del incremento igualmente proporcional tanto del activo corriente como del pasivo corriente. Por su parte,
la prueba acida alcanzé a 0,63 veces, mayor al nivel alcanzado en el cierre anterior. El capital de trabajo es negativo
(Bs -98,97 millones), mismo que presentd niveles negativos desde diciembre de 2019, como resultado de la
reconstruccién paulatina, desde el siniestro de 2018.
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Mercado

Sistema Financiero

Endeudamiento

En el quinquenio analizado, los indicadores de endeudamiento total y financiero se mantuvieron relativamente
estables y bajos durante todos los cierres. Esto demuestra, que la empresa mantuvo niveles saludables de
endeudamiento a lo largo de su historial financiero, mayormente concentrados en el largo plazo, y se resalta el
respaldo del patrimonio por utilidades acumuladas y capital social.

A diciembre de 2021, el pasivo total a patrimonio registré 0,33 veces y la deuda financiera a patrimonio se ubicé
en 0,22 veces, manteniendo una baja exposicion del patrimonio. Ambos indicadores son superiores al cierre de
2020, ante un aumento de 15,47% del pasivo total y una reduccion del patrimonio de 2,11%, con relacion al cierre.

Gréafico No. 5
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Fuente: COBEE S.A./ Elaboracién: PCR S.A.

Contratos a Futuro

La empresa no cuenta con contratos directos, la totalidad de la energia eléctrica que COBEE genera se transa en
el Mercado Spot.

Incidencia de los Resultados no Operacionales e items Extraordinarios

A diciembre de 2021, la cuenta otros ingresos representaron el 13,58% de los ingresos totales, mismos que
corresponden a ingresos miscelaneos o diversos e intereses. Por su parte hubo otros egresos que representan
0,51% y estan compuestos por diferencia de cambio y gastos diversos.

Calce de Monedas
A diciembre de 2021, la empresa no presenta detalle de calce de monedas.
Acceso al Crédito

Debido a la calidad crediticia del emisor, la empresa obtiene facilmente acceso al crédito en forma de préstamos
bancarios de corto y largo plazo con el Sistema Financiero Nacional.
A continuacion, se muestra el detalle de la deuda financiera bancaria y con el mercado de valores de la empresa:

Tasa
de
Interés
4,20%
5,25%
5,80%
4,50%

Fecha

Institucion Monto (Bs.) Saldo (Bs) Moneda Garantias Plazo  Vencimiento

Inicial
Banco de Crédito de Bolivia S.A.
Banco Nacional de Bolivia S.A.
Banco Bisa S.A.

Banco Bisa S.A.

58.310.000
42.000.000
34.800.000
17.400.000

32.070.500
42.000.000
34.800.000
17.400.000

13/03/2017
6/10/2021
7/10/2021

17/12/2021

15/03/2027
26/09/2023
7/10/2026
15/03/2022

10 afios
2 afios
5 afios
88 dias

Prendaria
Quirografaria
Prendaria
Prendaria

BOB
BOB

Total Sistema Financiero

Valores Bonos COBEE Il - Emisién 3

126.270.500

Serie Unica (Bs.) 49.002.191,40 | 10.718.750,00 BOB Quirografaria | 16/4/2012 | 10 afios | 23/2/2022 7,00%
Bonos COBEE IV - Emisién 2

Serie Unica (Bs.) 84.035.028,00 | 58.800.000,00 BOB Quirografaria | 26/2/2014 | 10 afios | 05/1/2024 7,80%
Bonos COBEE IV - Emisién 4

Serie Unica (Bs.) 115.234.439,00 | 94.500.000,00 BOB Quirografaria | 25/11/2014 | 10 afios | 03/10/2024 | 7,80%
Bonos COBEE IV - Emisién 5

Serie Unica (Bs.) 138.120.000,00 | 69.060.000,00 BOB Quirografaria | 30/9/2016 | 10 afios | 09/8/2026 5,75%
Bonos COBEE V - Emisién 1

Serie Unica (Bs.) 34.800.000 66.120.000,00 BOB Quirografaria | 04/05/2020 | 10 afios | 13/03/2030 | 5,75%

Serie Unica (Bs.) 34.800.000 BOB | Quirografaria | 04/05/2020 | 10 afios | 13/03/2030 | 5,75%

Pagarés Bursétiles COBEE

Emisién 2

Total Mercado de Valores
Intereses

Total Deuda Financiera

www.ratingspcr.com

67.600.000,00
366.798.750
5.122.677
498.191.927

Fuente: COBEE S.A.
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Analisis Vertical

Al 31 de diciembre de 2021, el activo fijo neto representa el 89,45% del total activo, lo cual demuestra que por las
caracteristicas del negocio es la cuenta mas importante, seguido efectivo y equivalente de efectivo (3,09%),
préstamos a empresas relacionadas de largo plazo (2,94%), otras cuentas por pagar de corto plazo (2,49%) y
cuentas por cobrar comerciales (1,19%).

Con relacién a la estructura de financiamiento, la deuda financiera de corto plazo representa el 6,17% y la deuda
financiera de largo plazo 10,48%.

Con relacion al patrimonio los resultados acumulados participan con 48,31%, el ajuste de capital con 18,10%, la
reserva por revallo técnico con 14,26% y el capital con 14,67%, sobre el total pasivo y patrimonio.

En el estado de resultados, los gastos operativos tienen una participacion de 69,12%, y la depreciaciéon y
amortizacion representan el 39,88%, sobre el total de ingresos. Por su parte, el EBIT alcanzé una proporcion
negativa de -9,01%, EBITDA 30,88%, otros ingresos 13,58%, otros egresos -0,51% y el resultado neto represento
-9,73%.

Analisis Horizontal

Entre diciembre de 2021 y diciembre de 2020, las cuentas que presentaron variacion en el activo fueron las
disponibilidades con un crecimiento de 309,77% (Bs 69,89 millones), otros activos de corto plazo® en 25,72% (Bs
15,21 millones) debido al aumento del reclamo al seguro, habiendo acordado un valor restante de USD 8,89
millones y prestamos con empresas relacionadas en 6,11% (Bs 5,06 millones). Por otro lado, hubo disminucién en
Bancos (fondos restringidos) 12,70% (Bs 1,27 millones), cuentas por cobrar comerciales en 5,03% (Bs 1,88
millones), inventarios en 7,38% (Bs 1,04 millones) y activo fijo neto en 1,29% (Bs 34,86 millones).

En la estructura de financiamiento, las cuentas que aumentaron fueron las cuentas por pagar comerciales y
contratistas en 13,90% (Bs 3,81 millones), deuda financiera de corto plazo en 18,42% (Bs 28,73 millones) por
emision de los Pagarés Bursétiles COBEE — Emision 2, intereses por pagar en 12,65% (Bs 1,04 millones) y pasivo
por impuesto diferido 8,57% (Bs 7,28 millones). Por el otro lado, las cuentas que presentaron disminucion fueron
las cargas fiscales y sociales en 19,10% (Bs 2,87 millones), deuda financiera de largo plazo en 6,78% (Bs 22,82
millones).

En el patrimonio se muestra disminucion de reserva por revaliio técnico en 5,55% (Bs 25,05 millones) debido a la
transferencia periédica de la reserva, de igual forma, los resultados acumulados en 1,59% (Bs 23,38 millones).
En el Estado de Resultados, entre diciembre de 2021 y diciembre de 2020, se observo reduccion de 2,01% (Bs
4,93 millones) en los ingresos operacionales, los gastos de operacion aumentaron en 1,50% (Bs 2,46 millones). El
EBITDA también se redujo en 9,05% (Bs 7,38 millones) y los resultados netos en 255,17% (Bs 38,43 millones).

Operaciones con Personas Relacionadas

La empresa no cuenta con empresas relacionadas y/o mantiene operaciones con empresas vinculadas.
Garantias Otorgadas

Las deudas financieras distintas a la emision de COBEE presentan las siguientes garantias prendarias:

Detalle Cuantia (USD)
Garantia Prendaria Planta Zongo, Tiguimani y Cuticucho 5.000.000
| Garantia Prendaria Planta Huaji | 5.000.000 |

Fuente: COBEE S.A./ Elaboracion: PCR S.A.

Caracteristicas de la Administracion y Propiedad

Su principal y Unico accionista es INKIA HOLDINGS (COBEE) LIMITED que toma las riendas de la empresa desde
junio del 2007.

Composicion Accionaria del Emisor

Accionista Participacién Accionaria Acciones
INKIA HOLDINGS(COBEE) LIMITED 100% 189
Total 100.00% 189

Fuente: COBEE S.A./ Elaboracion: PCR S.A.

Plana Gerencial

Nombre Cargo Afios de antigiiedad Profesion
René Sergio Pereira Sanchez Bustamante Gerente General 11 Ingeniero Agrénomo
Fernando Diego Sanchez De Lozada Bottega Gerente de Finanzas y Administracién 6 Economista
Oscar Daniel Zamora Arce Gerente de Operaciones 29 Ingeniero Eléctrico

Fuente: COBEE S.A./ Elaboracion: PCR S.A.

5 Compuesto por pagos adelantados y cuentas varias por cobrar (reclamos al seguro).
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Directorio Cobee S.A.

Nombre Cargo
Willem Van Twembeke Director
J. Carlos Camogliano Director
Alberto Triulzi Director
Roberto Cornejo Director
Francisco Sugrafies Director

Fuente: COBEE S.A./ Elaboracién: PCR S.A.

René Sergio Pereira Sanchez Bustamante, Desde marzo de 2010 se desempefia como Gerente General de
COBEE. Fue Gerente General de Mina Bolivar (Sinchi Wayra), Oficial Senior de Programa y Consultor en la
Corporacién Financiera Internacional (IFC) del Grupo Banco Mundial, con base en La Paz y Washington. EI Sr.
Pereira tiene méas de 20 afios de experiencia en direccion gerencial en banca, industria, agroindustria y energia,
tanto en entidades publicas como privadas. El Sr. Pereira tiene una Maestria en Administracion Publica de la
Escuela de Gobierno de Kennedy en la Universidad de Harvard, una Maestria en Ciencias, Economia Agricola de
la Universidad Estatal de Nuevo México y una Licenciatura Agricola del Tecnol6gico de Monterrey en México.

Fernando Diego Sanchez de Lozada Bottega, Desde el 5 de enero de 2015 se desempefia como Gerente de
Administracion y Finanzas de COBEE S.A. fue durante 3 afios Gerente General de Neo Motors S.A.C. una
empresa comercial peruana concesionaria de General Motors para la regién norte del Per(, también se desempefi6
como Gerente de Finanzas Administracién y Sistemas en la Cerveceria Boliviana Nacional y ha desempefiado
otras posiciones en areas financieras en importantes empresas e instituciones en Bolivia.El Sr. Sdnchez de Lozada
tiene una Maestria en Administracion de Empresas de INCAE en Costa Rica, es Licenciado en Economia por la
Universidad Catdlica Boliviana y tiene un Diploma Superior en Relaciones Econdmicas Internacionales otorgado
por la FLACSO de Costa Rica.

Oscar D. Zamora Arce, Desde el 1 de junio de 2012 desempenia las funciones de Gerente de Operaciones. Entre
el 2008 y 2012 también se desempefio como Gerente de Ingenieria y Comercializacion. Durante sus mas de 20
aflos en COBEE también asumi6 las funciones de Supervisor en cables subterraneos el area de Distribucion
Subterrdnea, Superintendente de Produccion adjunto en el valle de Zongo, Ingeniero de commissioning del
proyecto de ampliacion del Sistema Zongo, Superintendente en el Sistema SCADA, Especialista en sistemas de
potencia y Superintendente de desarrollo y comercial dependiente de la Gerencia de Ingenieria y Comercializacion.
Es Licenciado en Ingenieria Eléctrica de la Universidad Mayor de San Andrés, tiene una Maestria en Administracion
de Empresas de la Universidad Nuestra Sefiora de La Paz, un postgrado en Despacho Econémico de Sistemas
Hidrotérmicos en Mercados Competitivo de la Universidad Nacional de San Juan Argentina, una especialidad en
sistemas de control y SCADA en ABB — Suecia y varios cursos en las areas de proyectos, sistemas y mercados
eléctricos.

Juan Carlos Camogliano, es Gerente de Desarrollo de Proyectos de Inkia. Fue anteriormente Gerente de
Planificacion, Proyectos y Desarrollo de Suez Energy Perl, también ocupo cargos de gerencia en Endesa
(Espafia), Morgan Stanley (Reino Unido) y en Edegel (Pert). Cuenta con 11 afios de experiencia en el sector.

Roberto Cornejo Spickernagel, es Gerente Comercial de Inkia desde 2007, anteriormente fue Gerente Comercial
de Edegel desde 1997 con 14 afios de experiencia en el sector eléctrico latinoamericano. Es Ingeniero Industrial
de Universidad Catodlica del Pert y cuenta con un MBA de la Universidad del Pacifico. Eléctrico latinoamericano.
Es Ingeniero Electromecéanico de la Escuela Naval del Per( y cuenta con un MBA de ESAN.

Francisco Sugrafies, es Vicepresidente de Operaciones de Inkia desde 2009, teniendo a su cargo el control de
Operaciones, y aspectos de seguridad ambiental. Anteriormente fue Director Sefior de Operaciones y de
Environment, Health and Safety de AEI. Durante los Ultimos 12 afios tuvo a su cargo posiciones gerenciales en
varias comparfiias energéticas de Sudamérica y el Caribe. Es Ingeniero Civil con una Maestria en Gerencia de la
Construccién de Texas A&M University.

Operaciones y Racionalidad del Producto o Servicio

COBEE cuenta con tres sistemas de generacion:

Valle de Zongo: Es un sistema de generacion hidroeléctrico ubicado a 60 km al norte de la ciudad de La Paz, en
el valle de Zongo de la provincia Murillo. La capacidad de esta planta es de 188,4 MW de potencia efectiva
coincidental. Y cuenta con 10 centrales de cascada y 21 unidades de generacion. Tiene una capacidad de
almacenaje de 66 GWh.

Valle Miguillas: Es un sistema de generacion hidroeléctrico ubicado a 250 km al suroeste de la ciudad de La Paz,
en el valle de Miguillas de la provincia Inquisivi. La capacidad de esta planta es de 20,9 MW de potencia efectiva
coincidental. Y cuenta con 4 centrales de cascada y 9 unidades de generacion. De las cuales 8 fueron instaladas
entre 1931y 1958 y una en el afio 2008. Tiene una capacidad de almacenaje de 43 GWh.

Central generadora El Kenko: Es un sistema de generacion termoeléctrico ubicado En la ciudad de El Alto a 15
Km de La Paz. La potencia efectiva es de 18,62 MW y la instalada es de 29.8MW, cuenta con 2 turbinas de gas
Rolls Royce Coberra instalada en julio de 1995. Luego de haber sido retirada del Sistema Interconectado Nacional,
actualmente esta unidad se encuentra en etapa de desmantelamiento.
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Caracteristicas de los Instrumentos Calificados

La compafiia Boliviana de Energia Eléctrica S.A.- Bolivian Power Company Limited cuenta con el numero de
registro SPVS-IV-EM-BPC-099/2005. Numero de registro del programa de emisiones en el Registro del Mercado
de Valores de la ASFI ASFI/DSV-PEB-BPC-001/2010, mediante resoluciéon de la Autoridad de Supervision del
Sistema Financiero: ASFI N° 136/2010 de fecha 11 de febrero de 2010.

Mediante carta de autorizacion ASFI/DSV/R-44902/2012 de fecha 13 de abril de 2012 emitida por ASFI se autoriza
e inscribe la Emisién denominada Bonos COBEE Ill — Emisién 3, bajo el Niumero de Registro ASFI/DSV-ED-BPC-
007/2012 y la clave de pizarra BPC-1-N2U-12.

Caracteristicas de la Emisién

Denominacién de la emision BONOS COBEE Il - EMISION 3

Fecha de emisién 16 de abril de 2012

Fecha de vencimiento 23 de febrero de 2022

Tipo de Valores por emitirse Bonos Obligacionales y Redimibles a plazo fijo

Monto total de la emision Bs_4_2.875.000,00 (cuarenta y dos millones ochocientos setenta y cinco 00/100 de
bolivianos)

Moneda en que se expresan los Bonos Los Bonos de la Emision se expresan en Bolivianos. (BOB).

Plazo de la emision 3.600 (tres mil seiscientos) dias calendario a partir de la fecha de emision.

Garantias Quirografaria

Series y cantidad de bonos de la emision Serie Unica: 42.875 bonos

Tasa de interés La tasa de interés de la Emision es de 7,00%.

La Compaifiia utilizara los recursos captados de la presente Emision, en cualquiera de
los siguientes destinos:
* Recambio del pasivo correspondiente a la serie C de los Bonos COBEE
(BPC-E1C-05) hasta Bs 34.800.000.- y/o
« Capital de Inversiones hasta Bs 8.075.000.-, de acuerdo al siguiente
detalle:
o Equipos de Medicion hasta Bs260.000.- y/o
o Herramientas e Instrumentos hasta
Bs120.000.- y/o
Destino de la emisi6n o Equipo Eléctrico o Mecanico hasta
Bs1.700.000.- y/o
o Ruedas Peltén hasta Bs1.560.000.- y/o
o Equipos de Comunicacién y Sistemas hasta
Bs830.000.- y/o
o Equipamiento  Traslado Oficinas  hasta
Bs1.840.000.- y/o
o Software Mantenimiento SAP hasta
Bs1.040.000.- y/o
o Sistema SCADA hasta Bs725.000.-
Fuente: COBEE S.A./ Elaboracién: PCR

A través de carta de autorizaciéon ASFI/DSV/R-29550/2014 de fecha 24 de febrero de 2014 emitida por la Autoridad
de Supervision del Sistema Financiero se autorizé la oferta publica y la inscripcion en el RMV de la Autoridad de
Supervision del Sistema Financiero de la Emisién denominada Bonos COBEE |V — Emision 2, comprendida dentro
del Programa de Emisiones de Bonos COBEE IV (“la Emision”), bajo el Numero de Registro ASFI/DSV-ED-BPC-
002/2014 y clave de pizarra BPC-4-N2U-14

Caracteristicas de la Emisién

Denominacién de la emisiéon BONOS COBEE IV - EMISION 2

Fecha de emision 26 de febrero de 2014

Fecha de vencimiento 05 de enero de 2024

Tipo de Valores por emitirse Bonos Obligacionales y Redimibles a plazo fijo

Monto total de la emisiéon Bs 84.000.000,00 (ochenta y cuatro millones 00/100 de Bolivianos)
Moneda en que se expresan los Bonos Los Bonos de la Emision se expresan en Bolivianos. (BOB).

Plazo de la emision 3.600 (tres mil seiscientos) dias calendario a partir de la fecha de emision.
Garantias Quirografaria

Series y cantidad de bonos de la emision Serie Unica: 8.400 bonos

Tasa de interés La tasa de interés de la Emision es de 7,80%.

La Compaiiia utilizara los recursos captados de la Emision, en los siguientes destinos:
+ Capital de Trabajo hasta Bs 55.200.000.- de acuerdo al siguiente detalle:
o Hasta Bs 29.000.000.- Peajes por uso de Lineas de
Transmision de Electricidad y/o
o Hasta Bs 11.000.000.- Consumo de Gas Natural y/o.
o Hasta Bs 3.300.000..- Mantenimiento de Embalses y Represas
ylo
o Hasta Bs 1.100.000.- Mantenimiento de Caminos de Acceso a
Plantas de Generacion y/o
o Hasta Bs 900.000.- Mantenimiento Preventivo y Diagnéstico
de Equipos de Generacién y/o
o Hasta Bs 2.500.000.- Servicios de Vigilancia y Verificacion de
Niveles de Agua en Embalses y Represas y/o
o Hasta Bs 7.400.000.- Seguros de Todo Riesgo a la Propiedad
« Capital de Inversiones hasta Bs 28.800.000.- de acuerdo al siguiente
detalle:
o Hasta Bs 3.800.000.- Infraestructura de Seguridad y/o Medio
Ambiente y/o
o Hasta Bs 10.700.000.- Rodetes para Turbinas Hidroeléctricas
y/o
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Caracteristicas de la Emisién

o Hasta Bs 6.000.000.- Equipos de Control y Maniobra para
Generacion y/o Transmision de Electricidad y/o

o Hasta Bs 8.300.000.- Repuestos, Instrumentacion y
Herramientas para Equipos de Generacién y/o Transmision de
Electricidad.

Fuente: COBEE S.A./ Elaboracion: PCR

A través de carta de autorizacion ASFI/DSV/R-178871/2014 de fecha 20 de noviembre de 2014 emitida por la
Autoridad de Supervision del Sistema Financiero se autorizé la oferta publica y la inscripcion en el RMV de la
Autoridad de Supervision del Sistema Financiero de la Emisién denominada Bonos COBEE IV — Emision 4,
comprendida dentro del Programa de Emisiones de Bonos COBEE IV (“la Emisién”), bajo el Nimero de Registro
ASFI/DSV-ED-BPC-026/2014 y clave de pizarra BPC-4-N4U-14.

Caracteristicas de la Em n

Denominacion de la emision

BONOS COBEE IV - EMISION 4

Fecha de emision

25 de noviembre de 2014

Fecha de vencimiento

03 de octubre de 2024

Tipo de Valores por emitirse

Bonos Obligacionales y Redimibles a plazo fijo

Monto total de la emision

Bs 105.000.000,00 (ciento cinco millones 00/100 de Bolivianos)

Moneda en que se expresan los Bonos

Los Bonos de la Emision se expresan en Bolivianos. (Bs).

Plazo de la emision

3.600 (tres mil seiscientos) dias calendario a partir de la fecha de emision.

Garantias

Quirografaria

Series y cantidad de bonos de la emisién

Serie Unica: 10.500 bonos

Tasa de interés

La tasa de interés de la Emisién es de 7,80%.

Destino de la emisién

La Compaiiia utilizaré los recursos captados de la presente Emision, en los siguientes
destinos:
. Capital de Trabajo
Capital de Trabajo hasta Bs 60.421.200.- de acuerdo al siguiente detalle:
o Hasta Bs35.713.200.- Peajes por uso de Lineas de Transmision
de Electricidad y/o
o Hasta Bs4.593.600.- Servicios del Comité de Despacho de
Carga (CND) y/o Agencia Nacional de Hidrocarburos (ANH) y/o
o Hasta Bs11.832.000.- Seguros de Todo Riesgo a la Propiedad
ylo
o Hasta Bs5.220.000.- Mantenimiento de Vehiculos y/o
Combustible y/o
o Hasta Bs696.000.- Ropa de Trabajo y/o
o Hasta Bs696.000.- Gastos Servicio de Comunicaciones y/o
o Hasta Bs1.670.400.-Contratos por Mantenimiento de Obras
Civiles
. Capital de Inversion
Capital de Inversion hasta Bs 44.578.800,00 de acuerdo al siguiente detalle:
o Hasta Bs 27.840.000.- Reconstrucciéon y/o Ampliacién Planta
Sainani.
o Hasta Bs10.440.000.- Construccion Oficinas y/o Campamentos
y/o Almacenes y/o Talleres y/o Instalaciones para suministro de
Gasolina/Diesel en areas operativas y/o
o Hasta Bs 4.036.800.- Vehiculos para actividades operativas y/o
o Hasta Bs 2.262.000.- Compra de Equipos de Comunicacion y/o
Computacion.

Fuente: COBEE S.A./ Elaboracion: PCR

A través de carta de autorizacion ASFI/DSVSC/R-174522/2016 de fecha 29 de septiembre de 2016 la Autoridad
de Supervision del Sistema Financiero ASFI autorizo la oferta publica y la inscripcion en el RMV de ASFI la Emision
denominada Bonos COBEE IV — Emision 5 (“la Emision”), comprendida dentro del Programa de Emisiones de
Bonos COBEE 1V, bajo el Nimero de Registro ASFI/DSVSC-ED-BPC-034/2016 con clave de pizarra BPC-4-N1U-
16.

Caracteristicas de la Emisién

Denominacién de la emision

BONOS COBEE IV - EMISION 5

Fecha de emisién

30 de septiembre de 2016

Fecha de vencimiento

09 de agosto de 2026

Tipo de Valores por emitirse

Bonos Obligacionales y Redimibles a plazo fijo

Monto total de la emision

Bs 138.120.000,00 (ciento treinta y ocho millones ciento veinte mil 00/100 de Bolivianos)

Moneda en que se expresan los Bonos

Los Bonos de la Emision se expresan en Bolivianos. (Bs).

Plazo de la emision

3.600 (tres mil seiscientos) dias calendario a partir de la fecha de emision.

Garantias

Quirografaria

Series y cantidad de bonos de la emision

Serie Unica: 13.812 bonos

Tasa de interés

La tasa de interés de la Emisién es de 5,75%.

Destino de la emision

La Compaifiia utilizara los recursos captados de la Emision, en los siguientes destinos:
* Capital de Trabajo
Capital de Trabajo hasta Bs 120.720.000,00 (ciento veinte millones setecientos veinte
mil 00/100 bolivianos) de acuerdo con el siguiente detalle:
o Hasta Bs 86.720.000,00 (ochenta y seis millones setecientos
veinte mil 00/100 bolivianos) Peajes por uso de Lineas de
Transmision de Electricidad.
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Caracteristicas de la Emisién

o Hasta Bs 14.000.000,00 (catorce millones 00/100 bolivianos)
Contratos por mantenimiento de obras civiles.

o Hasta Bs 13.000.000,00 (trece millones 00/100 bolivianos)
Contratos mantenimientos eléctricos y/o mecanicos.

o Hasta Bs 7.000.000,00 (siete millones 00/100 bolivianos)
Servicio de vigilancia y medicion de niveles de agua.

« Capital de Inversion

o Capital de Inversién hasta Bs17,400,000.00 (diecisiete millones
cuatrocientos mil 00/100 bolivianos) de acuerdo al siguiente
detalle:

o Hasta Bs 10.440.000,00 (diez millones cuatrocientos cuarenta
mil 00/100 bolivianos) Equipos de control y maniobra para
generacioén y/o transmision eléctrica.

o Hasta Bs 6.960.000,00 (seis millones novecientos sesenta mil
00/100 bolivianos) Repuestos, instrumentacion y herramientas
para equipos de generacion y/o transmision eléctrica.

Fuente: COBEE S.A./ Elaboracion: PCR

Mediante carta de autorizacion ASFI/DSVSC/R-56726/2020 de fecha 27 de abril de 2020 emitida por ASFI se
autoriza e inscribe la Emision denominada BONOS COBEE V — EMISION 1, bajo el Numero de Registro
ASFI/DSVSC-ED-BPC-022/2020 y la clave de pizarra BPC-5-N1U-20.

Caracteristicas de la Emision

Denominacién de la Emisién comprendida
dentro del Programa

BONOS COBEE V - EMISION 1

Tipo de Valores a emitirse

Bonos obligacionales y redimibles a plazo fijo.

Monto de la Emisién comprendida dentro
del Programa

El monto total de la emisién es de Bs 87.000.000,00 (Ochenta y siete millones 00/100
bolivianos).

Moneda de la Emisién comprendida dentro
del Programa

Bolivianos.

Series en que se divide la Emision
comprendida dentro del Programa

Serie Unica.

Tipo de Interés

Nominal, anual y fijo.

Tasa de Interés

5,75%.

Fecha de Emision

4 de mayo de 2020.

Fecha de Vencimiento de la Emision

13 de marzo de 2030.

Plazo de la serie Gnica que conforme la
Emision

3.600 dias calendario, computables a partir de la Fecha de Emision.

Plazo de colocacién de la Emisién

Ciento ochenta (180) dias calendario, a partir de la Fecha de Emision.

Procedimiento de colocacién primariay
mecanismo de negociacion

Mercado Primario Bursatil a través de la Bolsa Boliviana de Valores S.A.

Modalidad de colocacién

“A mejor esfuerzo”.

Reajustabilidad del empréstito

No reajustable.

Representante Provisorio de los Tenedores
de Bonos

FACTOR E CONSULTORES S.R.L.

Periodicidad y Forma de pago de los
intereses

Cada 180 dias calendario.

La forma de pago de intereses seran efectuados de la siguiente manera:

1) El dia de inicio del pago de intereses, conforme a la Relacion de Titulares de
Tenedores de la Emision comprendida dentro del Programa, proporcionada por la
EDV, dando cumplimiento a las normas legales vigentes aplicables.

2) De forma posterior al dia de inicio del pago de intereses, contra la presentacion del
Certificado de Acreditacion de Titularidad (“CAT”) emitido por la EDV, dando
cumplimiento a las normas legales vigentes aplicables.

Valor nominal de los Bonos

Bs 10.000.- (Diez mil 00/100 Bolivianos).

Cantidad de Bonos

8.700 bonos.

Forma de circulacién de los Bonos

Ala Orden.

La Compaiiia reputara como titular de un Bono perteneciente a la Emisién, a quien figure
registrado en el Sistema de Registro de Anotaciones en Cuenta a cargo de la EDV.
Adicionalmente, los gravamenes sobre los Bonos anotados en cuenta, seran también
registrados en el Sistema a cargo de la EDV.

Precio de colocacion de los Bonos

Minimamente a la par del valor nominal.

Destino especifico de los fondos y plazo
para la utilizacion

La Compaifiia utilizara los recursos captados de la Emision, en los siguientes destinos:
. Capital de Trabajo

Capital de Trabajo hasta Bs 40.000.000,00 (Cuarenta millones 00/100 bolivianos) de
acuerdo al siguiente detalle:
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Caracteristicas de la Emisién

. Hasta Bs 12.000.000,00 (Doce millones 00/100 bolivianos) Peajes lineas de
transmisién y/o

. Hasta Bs 28.000.000,00 (Veintiocho millones 00/100 bolivianos) Seguros de todo
riesgo a la propiedad y/o

. Capital de Inversion

Capital de Inversién hasta Bs 47.000.000,00 (Cuarenta y siete millones 00/100 bolivianos)
de acuerdo al siguiente detalle:
. Hasta Bs 42,000.000,00 (Cuarenta y dos millones 00/100 bolivianos)
Reconstruccion sistema hidroeléctrico Zongo y/o.
. Hasta Bs 5,000.000,00 (Cinco millones 00/100 bolivianos) Equipos de control y
maniobra para generacion y/o transmision eléctrica.

En caso que antes de la obtencion de la inscripcion y autorizacion de la ASFI para realizar
la oferta publica de los Bonos COBEE V — Emisién 1y de su colocacion, la empresa tuviera
que hacer uso de fondos propios para las inversiones detalladas anteriormente, el importe
de hasta Bs 47.000.000.- (Cuarenta y siete millones 00/100 Bolivianos) provenientes de la
colocacién de los Bonos COBEE V — Emision 1, podra ser utilizado para la reposicién de
estas inversiones.

Se establece un plazo de utilizacién de los recursos de hasta 3 afios a partir de la fecha de
inicio de la colocacion.

Remanentes de los recursos detallados como capital de inversiones, podran ser utilizados
como capital de operaciones, segun el giro normal de la Compafiia.

En caso de existir un precio sobre la par en la colocacion primaria de los bonos, el mismo
podra ser dispuesto libremente por la Compafiia.

La Emisién estara respaldada por una garantia quirografaria de la Compafiia, en los
términos y alcances establecidos por el Codigo Civil, lo que significa que la Compafiia
Garantiza la Emisiéon de Bonos dentro del Programa con todos sus bienes presentes y
futuros en forma indiferenciada y sélo hasta alcanzar el monto total de las obligaciones
emergentes de la Emision.

En caso de incumplimiento de las obligaciones contraidas mediante la emisién de Bonos, la
Garantia Matriz, a través de su Sucursal, respondera con las garantias constituidas para tal efecto y
en caso de que dichas garantias fuesen insuficientes respondera con todo su patrimonio
dentro y fuera del Estado Plurinacional de Bolivia.

Toda obligacién derivada de la autorizacién e inscripcion en el RMV de la Compaiiia, asi
como de todas las emisiones de Valores representativos de deuda, incluidas aquellas a ser
realizadas bajo el Programa, compromete tanto a la Matriz como a su Sucursal
indistintamente.

Segun lo sefialado en el Articulo VI.22, punto |, inciso c), numeral 1) del Reglamento Interno
de Registro y Operaciones de la Bolsa Boliviana de Valores S.A. (BBV), la regla de
determinacion de tasa de cierre o adjudicacion en colocacion primaria para la Emision, sera
la siguiente:

Regla de determinacién de Tasa de Cierre o
adjudicacién en colocacion primaria Tasa discriminante: La Tasa de Cierre es la Tasa ofertada por cada postor dentro del grupo
de Posturas que completen la cantidad ofertada. Sin perjuicio de lo sefialado, en caso de
Colocacién Primaria bajo los procedimientos en Contingencia, se seguira las reglas de
adjudicaciones dispuestas en el Anexo 1 del Reglamento Interno de Registro y Operaciones
de la BBV.

Agencia de Bolsa estructuradoray BNB Valores S.A. Agencia de Bolsa.

colocadora
Agente Pagador Banco de Crédito de Bolivia S.A.
El Emisor debera depositar los fondos para la amortizacién de capital y el pago de intereses
en una cuenta designada por el Agente Pagador, al menos un (1) dia habil antes de la fecha
de vencimiento de capital y/o intereses de los Bonos.
Estos recursos quedaran a disposicion 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
Provision para el pago de Intereses y Capital de la Emision, no fuera reclamado o cobrado dentro de los noventa (90) dias
Amortizacién de Capital calendario computados a partir de la fecha sefialada para el pago, la Sociedad podra retirar

las cantidades depositadas, debiendo los Tenedores de Bonos acudir a las oficinas de la
Sociedad para solicitar el pago.

De acuerdo a los establecido por los articulos 670 y 681 del Cédigo de Comercio, las
acciones para el cobro de Intereses y/o Capital de la Emisién, prescribiran en cinco (5) y
diez (10) afios, respectivamente.

Fuente: ASFI

Cronograma de Pagos

Cronograma de Cupones a valor nominal con amortizacion de capital y pago de intereses:

Serie Unica
Cup6n Intereses Unitarios (Bs) \ Amortizacion de Capital Unitario (Bs) Amortizacién Capital (%)
1 287,50 100,00 1,00%
2 284,63 100,00 1,00%
3 281,75 300,00 3,00%
4 273,13 300,00 3,00%
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Serie Unica

Cup6n Intereses Unitarios (Bs) | Amortizacion de Capital Unitario (Bs) Amortizacion Capital (%)
5 264,50 200,00 2,00%
6 258,75 200,00 2,00%
7 253,00 100,00 1,00%
8 250,13 100,00 1,00%
9 247,25 100,00 1,00%
10 244,38 100,00 1,00%
11 241,50 600,00 6,00%
12 224,25 600,00 6,00%
13 207,00 700,00 7,00%
14 186,88 700,00 7,00%
15 166,75 900,00 9,00%
16 140,88 900,00 9,00%
17 115,00 1.000,00 10,00%
18 86,25 1.000,00 10,00%
19 57,50 1.000,00 10,00%
20 28,75 1.000,00 10,00%

Fuente: ASFI.

Rescate Anticipado

La Sociedad se reserva el derecho de rescatar anticipadamente los Bonos que componen el Programa, en una o
en todas las Emisiones comprendidas dentro del Programa, mediante sorteo de acuerdo a lo establecido en los
articulos 662 al 667 del Codigo de Comercio o mediante compras en el mercado secundario, conforme lo siguiente:

0] Rescate anticipado mediante sorteo

El sorteo se celebrara ante Notario de Fe Publica, quien levantara Acta de la diligencia indicando la lista de los
Bonos que salieron sorteados para ser rescatados anticipadamente, acta que se protocolizara en sus registros.

Los resultados del sorteo se publicaran en la Gaceta Electronica del Registro de Comercio dentro de los cinco (5)
dias calendario siguientes, por una vez incluyendo la identificacion de Bonos sorteados de acuerdo a la
nomenclatura que utiliza la Entidad de Depésito de Valores de Bolivia S.A. (“EDV”) y la indicaciéon de que sus
intereses y capital correspondientes cesaran y seran pagaderos desde los quince (15) dias calendario siguientes
a la fecha de publicacién. Los Bonos sorteados conforme a lo anterior, dejardn de devengar intereses desde la
fecha fijada para su pago.

El Emisor depositara en la cuenta que a tal efecto establezca el Agente Pagador, el importe del Capital de los
Bonos sorteados y los intereses generados a mas tardar un (1) dia habil antes de la fecha sefialada para el pago.

Esta redencion estara sujeta a una compensacion monetaria al inversionista, calculada sobre la base porcentual
respecto al monto de capital redimido anticipadamente, en funcién a los dias de vida remanente de la Emisién con
sujecion a lo siguiente:

Plazo de vida remanente de la emisién (en

Porcentaje de compensacion sobre el saldo a capital a ser redimido

dias)
1-360 1,15%
361 — 720 1,50%
721 -1.080 1.85%
1.081 — 1.440 2,10%
1.441 — 1.800 2,50%
1.801 — 2.160 3,00%
2.161 — 2.520 3,50%
2.521 —2.880 4,50%
2.881 — 3.240 5,00%
3.241 — en adelante 5,50%
Fuente: ASFI
0] Rescate anticipado mediante compras en mercado secundario

El Emisor podra realizar el rescate anticipado mediante compras en mercado secundario a través de la Bolsa
Boliviana de Valores S.A. a un precio fijado en funcion a las condiciones de mercado al momento de realizar dicho
rescate anticipado.

(i) Otros aspectos relativos al rescate anticipado

Cualquier decisién de rescatar anticipadamente los Bonos ya sea por sorteo o a través de compras en el mercado
secundario, debera ser comunicada como Hecho Relevante a ASFI, a la BBV y al Representante ComUn de
Tenedores de Bonos.

Las personas delegadas conforme a la Delegacion de Definiciones establecida en el punto 1.2 del Acta de
Directorio de fecha 06 de mayo de 2019, podran definir, cuando lo juzguen conveniente a los intereses del Emisor,
la redencién anticipada de los Bonos, la modalidad de redencidn, la cantidad de Bonos a ser redimidos y demas
caracteristicas y condiciones de la redencion anticipada.
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En caso de haberse realizado una redencion anticipada y que como resultado de ello, el plazo de los Bonos,
resultara menor al plazo minimo establecido por Ley (3 afios) para la exencion del RC - IVA, el Emisor pagara al
Servicio de Impuestos Nacionales (“SIN”) el total de los impuestos correspondientes a dicha redencion, no
pudiendo descontar los mencionados montos a los Tenedores de Bonos que se hubiesen visto afectados por la
redencién anticipada.

Compromisos Financieros

Durante la vigencia de las emisiones que componen el Programa de Emisiones, DISMATEC S.A. se obligara a
cumplir con los siguientes compromisos financieros:

i) Relaciéon de cobertura del servicio de deuda (RCSD)
La relacion de cobertura de deuda sera calculada de la siguiente manera:

EBITDA + Disponibilidades + Cuentas por Cobrar

RCSD = >1.75

Amortizacién de capital e intereses
Definiciones:

Disponibilidades: Suma (a la fecha de célculo relevante) de todas las cuentas que representa el efectivo
gue mantiene la entidad en caja y en bancos y corresponsales del pais y del exterior.

Cuentas por Cobrar: Suma (a la fecha de calculo relevante) todo aquello que representen cuentas por
cobrar con clientes netas de previsiones.

EBITDA: Es el Resultado de los ultimos doce (12) meses (a la fecha de célculo relevante) de la Utilidad
antes de impuestos, mas Depreciacion, mas Amortizacién de Cargos Diferidos, mas Prevision para
Indemnizaciones (neta de pagos) mas Prevision para Incobrables, mas Prevision de Intereses por
financiamiento, mas Impuestos devengados y compensados, mas otros cargos que no representan una
salida de efectivo.

Amortizacion de capital e intereses: Son las Amortizaciones de Capital de la Deuda Financiera Neta
mas los Intereses por Pagar de la Deuda Financiera Neta a ser cancelada durante los siguiente doce (12)
meses posteriores a la fecha de célculo relevante.

Se entiende como fecha de célculo relevante al dltimo dia del trimestre al que desea realizar el calculo.
ii) Relacion del Activo Corriente sobre el Pasivo Corriente (RC)
La relacion del Activo Corriente sobre el Pasivo Corriente sera calculada de la siguiente manera:

Activo Corriente
RC= ———m>
Pasivo Corriente

Definiciones:

Activo Corriente: Suma (en la fecha de célculo relevante) de todas las cuentas presentadas como Activo
Corriente en el Balance General de la Sociedad (neto de cualquier prevision presentada en el Balance
General de la Sociedad).

Pasivo Corriente: Suma (en la fecha de célculo relevante) de todas las cuentas presentadas como Pasivo
Corriente en el Balance General de la Sociedad.

Se entiende como fecha de célculo relevante al Ultimo dia del trimestre al que desea realizar el calculo.
iii) Relacion de Endeudamiento (RDP)
La relacion de endeudamiento sera calculada de la siguiente manera:

Pasivo Total
RDP = ————< 2.2
Patrimonio Neto

Definiciones:
Pasivo Total: Es el Pasivo Total establecido en el Balance General de la Sociedad a la
fecha de célculo relevante.
Patrimonio Neto: Es el Patrimonio Neto, representado como diferencia entre Activo y
Pasivo que surge del Balance General de la Sociedad a la fecha de célculo
relevante.

Se entiende como fecha de calculo relevante al Gltimo dia del trimestre al que desea realizar el calculo.
iv) Operaciones con Empresas Vinculadas (OEV)
Las operaciones con Empresas Vinculadas seran calculadas de la siguiente manera:

Cuentas por Cobrar con Empresas Vinculadas
OEV = - - <3%
Patrimonio Neto

Definiciones:

www.ratingspcr.com Péagina 16 de 27



http://www.ratingspcr.com/

Cuentas por Cobrar con Empresas Vinculadas: Son las cuentas por cobrar correspondientes a
operaciones financieras que el Emisor mantenga con las Empresas Vinculadas, incluyéndose a su vez
Industria de Plasticos Dispack S.A. y Urbanizaciones del Norte S.A.

Patrimonio Neto: Es el Patrimonio Neto, representado como diferencia entre Activo y Pasivo que surge
del Balance General de la Sociedad a la fecha de calculo relevante.

Empresas Vinculadas: Son aquellas definidas en los Articulos 100 y 101 de la Ley del Mercado de
Valores N° 1834 de 31 de marzo de 1998, incluyéndose a su vez Industria de Plasticos Dispack S.A. y
Urbanizaciones del Norte S.A.

Se entiende como fecha de célculo relevante al dltimo dia del trimestre al que desea realizar el célculo.

El célculo de los compromisos financieros descritos precedentemente sera trimestral (con corte a marzo, junio,
septiembre y diciembre de cada afio) y enviado en forma conjunta a la respectiva informacion financiera periédica,
a la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero, a la Bolsa Boliviana de Valores S.A. y al Representante
Comun de los Tenedores de Bonos, en los plazos establecidos aplicables.

Los compromisos financieros previstos precedentemente podran ser modificados por DISMATEC previo
consentimiento de la Asamblea General de Tenedores de Bonos, por el nimero de votos necesarios para tomar
resoluciones validas conforme al prospecto y contando con la aceptacion de la Sociedad a través de los 6rganos
competentes, no debiendo negarse, retrasarse, ni condicionar dicho consentimiento de manera no razonable
cuando dicha modificacién sea i) necesaria para el desarrollo de la Sociedad ; ii) pudiera resultar en un incremento
de los ingresos de la Sociedad ; iii) pudiera resultar en una disminucién de los costos del Emisor; o iv) reduzca el
riesgo de la Sociedad y dichas modificaciones se encuentren dentro de un marco de las practicas comerciales
generalmente aceptadas en la industria.

Desarrollos Recientes

e Ha comunicado que en reunion de Directorio de 2021-12-20, se determin0 lo siguiente:

Pagar dividendos al accionista por un monto de USD3.600.000.- de las utilidades acumuladas de
gestiones anteriores.

e Ha comunicado que en reunion de Directorio de 2021-10-06, se determind lo siguiente:

Autorizar la suscripcion de un contrato de préstamo con el Banco BISA S.A. bajo los siguientes términos:
- Monto: Bs34.800.000.-

- Plazo: cinco (5) afios a partir de la fecha de protocolizacién del contrato ante Notario de Fe Publica en
Bolivia.

- Garantia: Quirografaria.

- Destino de fondos: Pago Pagarés Bursatiles COBEE — Emision 1.

e Ha comunicado que en reunion de Directorio de 2021-10-04, se determind lo siguiente:

Autorizar la suscripcion de un contrato de préstamo con el Banco Nacional de Bolivia S.A. bajo los
siguientes términos:

- Monto: Bs42.000.000.-

- Plazo: Dos (2) afios a partir de la fecha de protocolizacion del contrato ante Notario de Fe Publica en
Bolivia.

- Garantia: Quirografaria.

- Destino de fondos: Capital de operaciones o recambio de deuda (Pagarés Bursétiles COBEE y Bonos
COBEE).

e Ha comunicado que las determinaciones de las Asambleas de Tenedores de Bonos, celebradas el 30 de
julio de 2021 y que acaban de ser autorizadas por sus participantes segun el Orden del Dia establecido:
1. Asamblea de Tenedores de Bonos COBEE Il — Emisién 3
i) Dar lectura a la convocatoria de la Asamblea General de Tenedores de Bonos COBEE Il — Emision 3.
if) Tomar conocimiento del Informe del Emisor.

iii) Tomar conocimiento del informe del Representante Comun de Tenedores de Bonos.

iv) Tomar conocimiento del Informe presentado por el Emisor con relacion al Tratamiento del Ratio de
Cobertura de Deuda (RCD).

2. Asamblea de Tenedores de Bonos COBEE IV — Emision 2

i) Dar lectura a la convocatoria de la Asamblea General de Tenedores de Bonos COBEE IV — Emision 2.
if) Tomar conocimiento del Informe del Emisor.

iii) Tomar conocimiento del informe del Representante Comun de Tenedores de Bonos.

iv) Tomar conocimiento del Informe presentado por el Emisor con relacion al Tratamiento del Ratio de
Cobertura de Deuda (RCD).

3. Asamblea de Tenedores de Bonos COBEE IV — Emision 4

i) Dar lectura a la convocatoria de la Asamblea General de Tenedores de Bonos COBEE IV — Emision 4.
if) Tomar conocimiento del Informe del Emisor.

iii) Tomar conocimiento del informe del Representante Comun de Tenedores de Bonos.

iv) Tomar conocimiento del Informe presentado por el Emisor con relacion al Tratamiento del Ratio de
Cobertura de Deuda (RCD).

4. Asamblea de Tenedores de Bonos COBEE IV — Emision 5

i) Dar lectura a la convocatoria de la Asamblea General de Tenedores de Bonos COBEE |V — Emisién 5.
i) Tomar conocimiento del Informe del Emisor.

iii) Tomar conocimiento del informe del Representante Comun de Tenedores de Bonos.

iv) Tomar conocimiento del Informe presentado por el Emisor con relacion al Tratamiento del Ratio de
Cobertura de Deuda (RCD).
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5. Asamblea de Tenedores de Bonos COBEE V — Emision 1

i) Dar lectura a la convocatoria de la Asamblea General de Tenedores de Bonos COBEE V — Emision 1.
if) Tomar conocimiento del Informe del Emisor.

iii) Tomar conocimiento del informe del Representante Comun de Tenedores de Bonos.

iv) Tomar conocimiento del Informe presentado por el Emisor con relacion al Tratamiento del Ratio de
Cobertura de Deuda (RCD).

e Ha comunicado que en reunién de Directorio de 7 de julio 2021, se determind lo siguiente:

- Autorizar la ampliacion del monto de la linea de crédito con el Banco BISA S.A. hasta Bs68.600.000.-.
- Autorizar la ampliacion del plazo de la linea de crédito con el Banco BISA S.A. por tres (3) afios
adicionales computables a partir de la fecha de protocolizacién del contrato ante Notario de Fe Publica en
Bolivia.

- Ratificar la garantia ya constituida.

- Autorizar la suscripcion de la adenda correspondiente al contrato de la linea de crédito.

e Ha comunicado que el 30 de abril de 2021, el Unico Accionista de COBEE resolvio:

1. Aprobar los Estados Financieros con dictamen de auditoria externa al 26 de abril de 2021, para la
gestién que finalizo6 el 31 de diciembre de 2020.

2. Aprobar que el Directorio quede conformado por las siguientes personas:

Willem Frans A. Van Twembeke.

Roberto Antonio José Cornejo Spickernagel.

Juan Carlos Camogliano Pazos.

Francisco M. Sugrafies.

Alberto Victorino Triulzi

3. Delegar al Gerente General de COBEE la designacion de la firma de auditoria externa para la gestion
2021.

e Ha comunicado que, mediante Resoluciéon Escrita de 10 de diciembre de 2020, el Directorio de la
Compaifiia, resolvié el pago de dividendos al accionista por un monto de USD3.000.000.- de las utilidades
acumuladas de gestiones anteriores.

e Ha comunicado que, las siguientes son las “Determinaciones de Asambleas de Tenedores de Bonos”
celebradas el 24 de septiembre de 2020 y que fueron debidamente autorizadas por sus participantes
segun el Orden del Dia establecido:

1. Asamblea de Tenedores de Bonos COBEE Il — Emisién 3

i) Tomar conocimiento del Informe del Emisor.

if) Tomar conocimiento del informe del Representante Comun de Tenedores de Bonos.

2. Asamblea de Tenedores de Bonos COBEE IV — Emision 2

i) Tomar conocimiento del Informe del Emisor.

if) Tomar conocimiento del informe del Representante Comun de Tenedores de Bonos.

3. Asamblea de Tenedores de Bonos COBEE IV — Emision 4

i) Tomar conocimiento del Informe del Emisor.

if) Tomar conocimiento del informe del Representante Comun de Tenedores de Bonos.

4. Asamblea de Tenedores de Bonos COBEE IV — Emisién 5

i) Tomar conocimiento del Informe del Emisor.

if) Tomar conocimiento del informe del Representante Comun de Tenedores de Bonos.

5. Asamblea de Tenedores de Bonos COBEE V — Emision 1

i) Tomar conocimiento del Informe del Emisor.

if) Tomar conocimiento del informe del Representante Comun de Tenedores de Bonos.

iii) Con la aprobacion unanime de los Tenedores de Bonos, se modificd la caracteristica “Rescate
anticipado del Programa de Bonos COBEE V” encomendando al Emisor continuar con las gestiones
necesarias para su aplicabilidad.

iv) Con la aprobacién unanime de los Tenedores de Bonos, se modificé la caracteristica “Rescate
anticipado de los Bonos COBEE V — Emisiéon 1 encomendando al Emisor continuar con las gestiones
necesarias para su aplicabilidad.

e Ha comunicado que mediante Resolucion Escrita de fecha 15 de julio de 2020 su Directorio ha resuelto
autorizar el Programa de Emisiones de Pagarés Bursatiles y las respectivas emisiones que lo compongan
bajo la denominacion "Programa de Emisiones de Pagarés Bursatiles COBEE" por un monto de USD.
20,000,000.00 (Veinte millones 00/100 ddlares americanos) en base a los Estados Financieros de la
Compafiia al 31 de marzo de 2020.

e Ha comunicado que el 29 de mayo de 2020, el Gnico Accionista de COBEE resolvio:

1. Aprobar los Estados Financieros con dictamen de autoria externa a fecha 28 de abril de 2020, para la
gestién que finalizo el 31 de diciembre de 2019.

2. Delegar al Gerente General de COBEE la designacion de la firma de auditoria externa para la gestion
2020.

e Ha comunicado que el 9 de abril de 2020, contrajo un préstamo bancario de corto plazo por
Bs7.000.000,00 a través del Banco Nacional de Bolivia S.A. destinado a Capital de Trabajo.

e Ha comunicado que el 7 de abril de 2020, la Compaiiia Boliviana de Energia Eléctrica S.A. contrajo un
préstamo bancario de corto plazo por Bs34.300.000.- a través del Banco BISA S.A. destinado a Capital
Operativo.

e Ha comunicado que el 10 de marzo de 2020, contrajo un préstamo bancario de corto plazo por
Bs24.000.000,00 a través del Banco de Crédito de Bolivia S.A., destinado a Capital Operativo.
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e Hacomunicado que mediante Resolucion Escrita de 10 de enero de 2020, el Directorio resolvié convalidar
el pago de dividendos hecho al accionista, el 30 de diciembre de 2019, por un monto USD5.000.000,00
de las utilidades acumuladas de gestiones anteriores.

e Hacomunicado que el 20 de diciembre de 2019, obtuvo los siguientes préstamos bancarios de corto plazo
destinado a Capital Operativo de la compafiia: 1. Préstamo del Banco Nacional de Bolivia S.A. por
Bs28.000.000,00. 2. Préstamo del Banco de Crédito de Bolivia S.A. por Bs6.800.000,00.

e Ha comunicado que las “Determinaciones de Asambleas de Tenedores de Bonos”, realizadas el 12 de
septiembre de 2019 y que fueron debidamente autorizadas por sus participantes segun el Orden del Dia
establecido, son las siguientes: 1. Asamblea de Tenedores de Bonos COBEE IIl — Emisién 1, i) Tomar
conocimiento del Informe del Emisor, ii) Tomar conocimiento del informe Representante Comuin de
Tenedores de Bonos. 2. Asamblea de Tenedores de Bonos COBEE IIl — Emision 3, i) Tomar conocimiento
del Informe del Emisor, ii) Tomar conocimiento del informe del Representante Comin de Tenedores de
Bonos. 3. Asamblea de Tenedores de Bonos COBEE IV — Emisién 1, i) Tomar conocimiento del Informe
del Emisor, ii) Tomar conocimiento del informe del Representante Comin de Tenedores de Bonos. 4.
Asamblea de Tenedores de Bonos COBEE IV — Emisién 2, i) Tomar conocimiento del Informe del Emisor,
i) Tomar conocimiento del informe del Representante Comun de Tenedores de Bonos. 5. Asamblea de
Tenedores de Bonos COBEE IV — Emision 3, i) Tomar conocimiento del Informe del Emisor, ii) Tomar
conocimiento del informe del Representante Comun de Tenedores de Bonos. 6. Asamblea de Tenedores
de Bonos COBEE IV — Emision 4, i) Tomar conocimiento del Informe del Emisor, ii) Tomar conocimiento
del informe del Representante Comun de Tenedores de Bonos. 7. Asamblea de Tenedores de Bonos
COBEE IV — Emision 5, i) Tomar conocimiento del Informe del Emisor, ii) Tomar conocimiento del informe
del Representante Comun de Tenedores de Bonos.

e Ha comunicado que debido al ingreso de nuevas unidades de generacion térmica al parque generador
del pais y, como lo confirma el Documento de Transacciones Econémicas del mercado eléctrico del mes
de septiembre, emitido el 5 de octubre pasado, septiembre de 2019 fue el dltimo mes de despacho de la
central termoeléctrica El Kenko, por lo tanto, y al contar con la autorizacion de la Autoridad de Fiscalizacion
y Control Social de Electricidad y Tecnologia Nuclear (AETN), la empresa procedera al retiro de la central
del Sistema Interconectado Nacional y su consecuente cierre y desmantelamiento.

La central termoeléctrica El Kenko generd, en promedio los Ultimos 5 afios, el 4% de los ingresos de
Cobee y las proyecciones indican que esa generacion sera reemplazada por la generacion hidrica.

e Ha comunicado que en reunién de Directorio de 2019-05-06, se determind lo siguiente: Aprobar el
Programa de Emisiones de Bonos bajo la denominacion “Bonos COBEE V” por un monto de
USD30.000.000,00 en base a los Estados Financieros de la Sucursal y de la Compafiia de manera
consolidada al 31 de marzo de 2019.

e Ha comunicado que en reunién de Directorio de 2019-05-06, se determind lo siguiente: Aprobar el
Programa de Emisiones de Bonos bajo la denominacion “Bonos COBEE V” por un monto de
USD30.000.000,00 en base a los Estados Financieros de la Sucursal y de la Compafia de manera
consolidada al 31 de marzo de 2019.

e Ha comunicado que en reunién de Directorio de 2018-12-21, se determind lo siguiente: Autorizar a la
Gerencia General y Gerencia de Administracion de Finanzas el pago de dividendos al accionista por un
monto de USD1.500.000,00 de las utilidades acumuladas de gestiones anteriores.

e Ha comunicado que en reunién de Directorio de 2018-11-16, se determiné lo siguiente: Autorizé el pago
de dividendos al accionista por un monto de USD900.000,00 de las utilidades acumuladas de gestiones
anteriores.

e Compafiia Boliviana de Energia Eléctrica S.A. comunica que, en fecha 26 de marzo de 2019 a través de
su agente pagador Banco de Crédito de Bolivia S.A. procedid con el pago de un millén trescientos setenta
y tres mil trescientos ochenta y tres 00/100 bolivianos (Bs 1.373.383.-) en cumplimiento al monto asignado
en el Capitulo 11.23 del Prospecto de Emision Bonos COBEE IV — Emisidn 5 segun el siguiente detalle:

a. Reconstruccion Sistema Hidroeléctrico Zongo Bs 1.373.383.-

e Compaiiia Boliviana de Energia Eléctrica S.A. comunica que, en fecha 7 de marzo de 2019 a través de
su agente pagador Banco de Crédito de Bolivia S.A. procedié con el pago de cuatro millones trescientos
treinta y un mil noventa y nueve 11/100 bolivianos (Bs4.331.099,11) en cumplimiento al monto asignado
en el Capitulo 11.23 del Prospecto de Emision Bonos COBEE IV — Emision 5 segun el siguiente detalle:

a. Reconstruccion Sistema Hidroeléctrico Zongo Bs 4.331.099,11.-

e Compafiia Boliviana de Energia Eléctrica S.A. comunica que, en fecha 17 de enero de 2019 a través de
su agente pagador Banco de Crédito de Bolivia S.A. procedio con el pago de nueve millones seiscientos
cuatro mil quinientos setenta 23/100 bolivianos (Bs9,604,570.23) en cumplimiento al monto asignado en
el Capitulo 11.23 del Prospecto de Emision Bonos COBEE IV — Emision 5 segun el siguiente detalle:

a. Peajes Lineas de Transmision Bs724,987.63. -

e Reconstruccién Sistema Hidroeléctrico Zongo Bs 8,879,582.60Compafiia Boliviana de Energia Eléctrica
S.A. comunica que, en fecha 17 de enero de 2019 a través de su Agente Pagador Banco de Crédito de
Bolivia S.A., procedié al pago de un millon cuatrocientos veinte mil seiscientos setenta y cinco 20/100
bolivianos (Bs1,420,675.20) en cumplimiento al monto asignado en el Capitulo 11.23 del Prospecto de
Emisién Bonos COBEE IV — Emisidn 4 segun el siguiente detalle:

a. Reconstruccion Sistema Hidroeléctrico Zongo Bs1,420,675.20
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Compafiia Boliviana de Energia Eléctrica S.A. comunica que, en fecha 16 de enero de 2019 a través de
su Agente Pagador Banco de Crédito de Bolivia S.A., procedi6 al pago de cuatrocientos treinta y ocho mil
setecientos cuarenta y tres 35/100 dolares americanos (USD. 438,743.35) en cumplimiento al monto
asignado en el Capitulo 11.23 del Prospecto de Emision Bonos COBEE IV — Emisién 3 segun el siguiente
detalle:

a. Reconstruccion Sistema Hidroeléctrico Zongo USD. 438,743.35. -

En fecha 26 de diciembre de 2018, la Compariia Boliviana de Energia Eléctrica S.A. comunica que, en
fecha 26 de diciembre de 2018 a través de su agente pagador Banco de Crédito de Bolivia S.A. procedié
con el pago de cinco millones ochocientos veintisiete mil cuatrocientos sesenta y uno 45/100 bolivianos
(Bs5,827,461.45) en cumplimiento al monto asignado en el Capitulo 11.23 del Prospecto de Emision Bonos
COBEE IV — Emision 5 segln el siguiente detalle:

e Capital de Trabajo

e Peajes lineas de transmision Bs 5,827,461.45. -

En fecha 24 de diciembre de 2018, la Compafiia Boliviana de Energia Eléctrica S.A. comunica que,
mediante Resolucion Escrita de fecha 21 de diciembre de 2018 su Directorio ha resuelto autorizar el pago
de dividendos al accionista por un monto de un millén quinientos mil 00/100 délares americanos (US$
1.500.000,00) de las utilidades acumuladas de gestiones anteriores.

En fecha 20 de noviembre de 2018, la Compafiia Boliviana de Energia Eléctrica S.A. comunica que,
mediante Resolucion Escrita de fecha 16 de noviembre de 2018 su Directorio ha resuelto autorizar el pago
de dividendos al accionista por un monto de novecientos mil 00/100 délares americanos (US$ 900,000.-)
de las utilidades acumuladas de gestiones anteriores.

El emisor expuso a detalle el Uso de Fondos aplicado a la fecha y los saldos por cada item; asi mismo
solicito a los Tenedores de Bonos la autorizacién para el cambio del destino de fondos y aplicarlos bajo
el concepto “Reconstruccion Sistema Hidroeléctrico Zongo”. Luego de la exposicion de las razones para
este cambio, los Tenedores de Bonos aprobaron la modificacion del destino de fondos conforme a la
propuesta del emisor.

Compafiia Boliviana de Energia Eléctrica S.A. comunica que, en fecha 18 de abril de 2018 a través de su
Agente Pagador Banco de Crédito de Bolivia S.A., procedié al pago de ciento veintiocho mil ciento
veinticinco 80/100 délares americanos (Usd. 128,125,80) en cumplimiento al monto asignado en el
Capitulo 11.23 del Prospecto de Emisién Bonos COBEE IV — Emision 3.

Compafiia Boliviana de Energia Eléctrica S.A. Bolivian Power Company Limited informa que, mediante
Resolucion Escrita de fecha 11 de abril de 2018 su Directorio ha resuelto autorizar el pago de dividendos
al accionista por un monto de tres millones novecientos mil 00/100 délares americanos (US$3,900,000.-)
de las utilidades acumuladas de gestiones anteriores.

Riesgos y Oportunidades

Los riesgos operativos segun informacion provista por el emisor son minimos. Las unidades hidroeléctricas cuentan
con prioridad de despacho, por lo tanto, el riesgo de despacho es minimo. El riesgo hidroldgico también es bajo,
debido a la configuracion climatoldgica y ubicacion del Valle de Zongo. Series historicas de caudales con poca
variacion entre afio seco y afio promedio respaldan esta aseveracion. La disponibilidad de las unidades esta
garantizada por los planes de mantenimiento a ser implementados por personal de la empresa con vasta
experiencia en el negocio. El Riesgo de desastres naturales como derrumbes, deslizamientos, inundaciones o
riesgos de rotura de maquinaria se encuentra mayormente mitigado por la pdliza de seguro de todo riesgo y por la
operacion geografica distribuida de la Compaifiia.

Fortalezas

Presencia de méas de 85 afios en el negocio, se cuenta con know-how en varias areas adquirido a través
de los afios, entre las cuales se puede mencionar: administracion, mantenimiento, operacion y desarrollo.
Reputacion sélida de la Compafiia y solida infraestructura.

Minimo riesgo de despacho al ser una empresa predominantemente hidroeléctrica.

Minimo riesgo hidrolégico por configuracién climatoldgica y ubicacién geogréfica del valle de Zongo.
Respaldado por series histéricas de caudales.

Flujo de ingresos predecible y estable con baja volatilidad

Recursos humanos técnicos calificados.

Gestion empresarial transparente acorde con el marco legal vigente.

Debilidades

La operacion hidroeléctrica geograficamente distribuida (centrales en cascada), demanda mayores costos
operativos.
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Anexo 1. Cuadro Resumen

Resumen Financiero

COBEE

En Bs (Miles) Dic-17 Dic-18

Balance General

Disponibilidades 96.537 54.195 8.439 3.455 22.562 92.453
Cuentas por Cobrar Comerciales 42.389 47.359 45.977 49.015 37.419 35.537
Total Activo Corriente 336.811 196.193 188.203 118.977 143.202 224111
Activo Corriente prueba acida 324.282 183.027 175.499 104.756 129.130 211.077
Total Activo No Corriente 2.933.324 2.959.273 2.813.550 2.786.298 2.797.450 2.767.419
Total Activo 3.270.135 3.155.466 3.001.753 2.905.275 2.940.652 2.991.530
Total Pasivo Corriente 162.789 132.973 145.180 179.566 207.580 323.082
Total Pasivo No Corriente 571.549 546.833 479.219 426.132 434.218 418.022
Total Pasivo 734.338 679.807 624.400 605.698 641.799 741.104
Total Patrimonio 2.535.797 2.475.659 2.377.354 2.299.578 2.298.854 2.250.426
Deuda Financiera 612.249 557.118 481.776 453.115 492.278 498.192
Corto Plazo 103.139 78.744 81.445 118.188 155.967 184.697
Largo Plazo 509.110 478.375 400.331 334.927 336.311 313.495
Total de Ingresos Brutos 298.062 304.765 246.157 262.070 245.208 240.283
Gastos de Operacion 158.425 156.275 179.342 207.643 163.634 166.093
Depreciacion y amortizacion 86.430 109.531 112.243 112.089 96.939 95.834
EBIT (resultado de operacién) 53.207 38.960 -45.428 -57.661 -15.365 -21.644
EBITDA 139.637 148.490 66.815 54.427 81.574 74.190
Otros Ingresos 5.496 444 126.221 66.080 59.212 32.641
Gastos Financieros -27.744 -30.283 -27.374 -25.030 -27.924 -30.150
Impuesto alas Utilidades -10.465 -20.421 -20.750 -11.924 -5.187 -8.419
Ganancia neta -14.465 -11.929 -29.669 -24.604 15.062 -23.371
EBIT / Gastos Financieros 1,92 1,29 -1,66 -2,30 -0,55 -0,72
EBITDA/ Gastos Financieros 5,03 4,90 2,44 2,17 2,92 2,46
Cobertura del Servicio de la Deuda 2,39 2,63 2,04 1,14 1,17 1,35
EBITDA/ Deuda Financiera 0,23 0,27 0,14 0,12 0,17 0,15
Deuda Financiera / Patrimonio 0,24 0,23 0,20 0,20 0,21 0,22
Pasivo Total / Patrimonio 0,29 0,27 0,26 0,26 0,28 0,33
Pasivo No Corriente / EBITDA 4,09 3,68 7,17 7,83 5,32 5,63
Deuda Financiera / EBITDA 4,38 3,75 7,21 8,33 6,03 6,72
Pasivo Total / EBITDA 5,26 4,58 9,35 11,13 7,87 9,99
Margen operativo (EBIT/Ingresos) 17,85% 12,78% -18,45% -22,00% -6,27% -9,01%
Margen neto -4,85% -3,91%  -12,05% -9,39% 6,14% -9,73%
ROA -0,44% -0,38% -0,99% -0,85% 0,51% -0,78%
ROE -0,57% -0,48% -1,25% -1,07% 0,66% -1,04%
Activos Operacionales 2.993.840 2.950.840 2.777.520 2.771.771 2.784.788 2.816.900
ROAP -0,48% -0,40% -1,07% -0,89% 0,54% -0,83%
Liquidez General 2,07 1,48 1,30 0,66 0,69 0,69
Prueba Acida 0,99 0,94 0,98 0,53 0,57 0,63
Capital de Trabajo 174.022 63.220 43.023 -60.588 -64.378 -98.971

Fuente: COBEE S.A./ Elaboracion: PCR S.A.
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Anexo 2. Andlisis Vertical Balance General

Analisis Vertical

Activo

Activo Corriente

Efectivo y equivalente de efectivo 2,95% 1,72% 0,28% 0,12% 0,77% 3,09%
Bancos (Fondos restringidos) 5,00% 1,82% 1,11% 0,33% 0,34% 0,29%
Cuentas por Cobrar Comerciales (neto de provisién acumulado) 1,30% 1,50% 1,53% 1,69% 1,27% 1,19%
Inventarios 0,38% 0,42% 0,42% 0,49% 0,48% 0,44%
Otras cuentas por cobrar 0,67% 0,76% 2,93% 1,47% 2,01% 2,49%
Inversiones temporales 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Activo Corriente prueba acida

Total Activo Corriente

Activo No Corriente

Bancos (Fondos restringidos)

Activo Fijo Neto 86,92% 89,88% 90,29% 93,11%  92,18%  89,45%
Prestamos a empresa relacionadas 2,75% 3,01% 3,34% 2,68% 2,82% 2,94%
Total Activo No Corriente 89,70% 93,78% 93,73% 95,90% 95,13% 92,51%

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

Pasivo y Patrimonio
Pasivo Corriente

Cuentas por pagar comerciales y contratistas 0,70% 0,49% 0,92% 1,32% 0,93% 1,04%
Deudas Financieras 3,15% 2,50% 2,71% 4,07% 5,30% 6,17%
Intereses por pagar 0,34% 0,33% 0,31% 0,28% 0,28% 0,31%
Total Pasivo Corriente 4,98% 4,21% 4,84% 6,18% 7,06% 10,80%
Pasivo No Corriente

Deuda financiera 15,57% 15,16% 13,34% 11,53% 11,44% 10,48%
Prevision para indemnizaciones 0,36% 0,38% 0,40% 0,45% 0,40% 0,38%
Pasivo por impuesto diferido 1,35% 1,75% 2,21% 2,66% 2,89% 3,08%
Total Pasivo No Corriente 17,48% 17,33% 15,96% 14,67%  14,77%  13,97%
Total Pasivo 22,46% 21,54% 20,80% 20,85% 21,83% 24,77%
Patrimonio

Capital 13,42% 13,91% 14,62% 15,11%  14,93%  14,67%
Ajuste de capital 14,18% 15,37% 16,99% 18,21% 18,41% 18,10%
Aporte por capitalizar 3,54% 3,66% 3,85% 3,98% 3,93% 3,87%
Reservas por revallo técnico 9,64% 7,88% 16,81% 16,42% 15,36%  14,26%
Ajuste de reservas patrimoniales -0,17% -9,45% -11,12% -11,92% -12,05% -11,85%
Resultados Acumulados 36,94% 47,09% 50,14% 49,84%  49,94%  48,31%
Reservas - - -12,09% -12,49% -12,34% -12,13%
Resultado de la gestion

Total Patrimonio 77,54% 78,46% 79,20% 79,15%  78,17%  75,23%

Total Pasivo y Patrimonio 100,00% 100,00% 100,00%  100,00% 100,00% 100,00%
Fuente: COBEE S.A./ Elaboracién: PCR S.A.
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Anexo 3. Andlisis Vertical Estado de Resultados

Estado de Ganancia y Pérdidas (Anédlisis Vertical) dic-17 dic-18 dic-19 dic-20 dic-21
Ingresos Operacionales 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%  100,00%
Ventas Netas (Ingresos Operacionales) 100,00% 99,80% 100,00% 100,00% 100,00%  100,00%
Otros ingresos operativos 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Diversas 0,00% 0,20% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Total de Ingresos Brutos 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Gastos de operacion 53,15% 51,28% 72,86% 79,23% 66,73% 69,12%
EBITDA 46,85% 48,72% 27,14% 20,77% 33,27% 30,88%
Depreciacion y amortizacion 29,00% 35,94% 45,60% 42, 77% 39,53% 39,88%

17,85% 12,78% 8,20% -22,00% -6,27% -9,01%

Ingresos financieros
Intereses 0,00% 2,26% 2,56% 2,04% 2,24% 2,25%
Oftros ingresos 1,84% 0,15% 51,28% 25,21% 24,15% 13,58%
Gastos Financieros -9,31% -9,94% -11,12% -9,55% -11,39% -12,55%
Beneficio Ordinario antes de Impuestos -4,30% 8,73% -5,72%
Gastos extraordinarios -11,73% -27,89% -0,54% -0,47% -0,51%
Beneficio antes de Impuestos -1,34% -4,84% 8,26% -6,22%
Impuesto a las Utilidades -4,55% -2,12% -3,50%
Ganancia neta -4,85% -3,91% -12,05% -9,39% 6,14% -9,73%

Fuente: COBEE S.A./ Elaboracién: PCR S.A.
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Anexo 4. Andlisis Horizontal Balance General

Dic. 2016 Dic. 2017 Dic. 2018 Dic. 2019 Dic. 2020
Andlisis Horizontal % % % % %
Balance General (en miles de Bs)
Efectivo y equivalente de efectivo

COBEE

162,49% -43,86% -84,43% -59,06% 553,03%

Bancos (Fondos restringidos) 77,68% -64,84% -42,20% -70,98% 3,93%
Cuentas por Cobrar Comerciales 0,42% 11,72% -2,92% 6,61% -23,66%
Inventarios -37,29% 5,09% -3,51% 11,94% -1,05%
Otros Activos de Corto Plazo -36,63% 9,52% 265,80% -51,47% 38,65%
Activo Corriente prueba acida 57,74% -43,56% -40,31%
Total Activo Corriente 49,32% -41,75% -36,78%
Inversiones -15,00% 11,11% 1,88% 1,14%
Activo Fijo Neto 1,31% -0,22% -4,43% -0,20% 0,21%
Prestamos a empresa relacionadas 5,52% 5,96% 5,27% -22,38% 6,54%

Cargos diferidos 0,00% 516,18% 27,25%
Total Activo No Corriente 1,43% 0,88%
Total Activo 4,89% -3,51%

Pasivo y Patrimonio

71,16%
-0,97%
-3,21%

Cuentas por pagar comerciales y contratistas -18,84% -32,26% 77,52% 39,98% -28,78%
Deuda Financiera CP 136,16% -23,65% 3,43% 45,11% 31,97%
Intereses por pagar 25,83% -5,57% -11,81% -11,85% 0,84%
Cargas fiscales y sociales -7,30% 10,01% -4,49% -45,37% 1,95%
Otras cuentas por pagar (CP) 0,00% 0,00% 0,00%

Total Pasivo Corriente 50,19% -18,32% 9,18% 23,68% 15,60%
Deuda financiera LP 16,21% -6,04% -16,31% -16,34% 0,41%
Otras Cuentas por pagar -8,31% -81,93% -44,96% 47,59% 28,99%
Prevision para indemnizaciones -21,15% 3,50% -1,31% 8,77% -9,22%
Pasivo por impuesto diferido 16,06% 24,55% 20,13% 16,54% 9,87%

Dic. 2021

%

309,77%
-12,70%

-5,03%
-7,38%
25,72%

0,00%
-1,29%
6,11%
-15,21%

13,90%
18,42%
12,65%
-19,10%

8823,02%

55,64%
-6,78%
-10,20%
-4,50%
8,57%
-3,73%

Total Pasivo No Corriente 14,74% -4,32% -12,36% -11,08% 1,90%
Total Pasivo 21,08% -7,43% -8,15% -3,00% 5,96%
Capital 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Ajuste de capital 10,15% 4,60% 5,16% 3,75% 2,34%
Aporte por capitalizar 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Reservas por revallo técnico -78,99% -21,14% 103,05% -5,46% -5,36%
Ajuste de reservas patrimoniales 100,00%  5199,22% 11,90% 3,75% 2,34%
Resultados Acumulados 3314,06% 23,00% 1,28% -3,78% 1,42%
Reservas 0,00%

Resultado de la gestion
Total Patrimonio 0,98% -3,97%

-4,87%

-3,27% -0,03%
-3,21% 1,22%

-2,37%
-3,51%

Total Pasivo y Patrimonio 4,89%

15,47%
0,00%
0,00%
0,00%

-5,55%
0,00%

-1,59%
0,00%

-2,11%
1,73%

Fuente: COBEE S.A./ Elaboracion: PCR S.A.
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Anexo 5. Andlisis Horizontal Estado de Resultados

COBEE Dic. 2016 Dic. 2017 Dic. 2018 Dic. 2019 Dic. 2020 Dic. 2021
Andélisis Horizontal % % % % % %

Estado de Ganancia y Pérdidas (En miles de Bs)

Ingresos Operacionales -4,18% 2,25% -19,23% 6,46% -6,43% -2,01%
Ventas Netas (Ingresos Operacionales) 4,67% 2,04% -19,07% 6,46% -6,43% -2,01%
Diversas -100,00% 0,00% -100,00%

Total de Ingresos Brutos -4,18% 2,25% -19,23% 6,46% -6,43% -2,01%

Gastos de Operacion -10,68% -1,36% 14,76% 15,78% -21,19%
-55,00% -18,54%
Depreciacion y amortizacion -13,52%
resultado de operacion -26,78% -216,60% 26,93% 40,86%
Intereses -100,00% 100,00% -8,28% -15,21% 2,51% -1,16%
Oftros ingresos -60,72% -91,92% 28338,09% -47,65% -10,39% -44.,87%
Gastos Financieros -24,39% 9,15% -9,61% -8,56% 11,56% 7,97%
Beneficio Ordinario antes de Impuestos -10,08% -48,33% 273,38% -118,86% -289,99% -164,18%
Otros Ingresos Extraordinarios -100,00% -78,53% 814,73% -97,94% -18,30% 5,31%
Ingresos extraordinarios 0,00% 0,00% 0,00%
Gastos extraordinarios -100,00% -78,53% 814,73% -97,94% -18,30% 5,31%
Beneficio antes de Impuestos -111,62% -312,29% -205,03% 42,17% -259,70% -173,84%
Impuesto a las Utilidades -14,18% 95,13% 1,61% -42,53% -56,50% 62,32%
Ganancia neta -165,06% -17,53% 148,70% -17,07% -161,22% -255,17%
Fuente: COBEE S.A./ Elaboracion: PCR S.A.
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Anexo 6. Flujo de Caja

Compafiia Boliviana de Energia Eléctrica S.A. - Bolivian Power Company Limited
Estado de Flujo de Efectivo (en Bolivianos)

Al 31 de diciembre de 2021
FLUJO DE EFECTIVO DE ACTIVIDADES OPERATIVAS

Resultado neto de la Gestion -23.371.465
Ajustes parareconciliar el Resultado Neto, al efectivo provisto por las operaciones:
Depreciacion de activos fijos 95.833.688
Deterioro de valor - Propiedad, planta y equipo 42.286
Gasto por obsolescencia de inventarios de materiales y repuestos 0
Impuesto a las utilidades - gestion actual 7.529.258
Gasto por indemnizaciones y vacaciones 2.615.129
Impuesto a las transacciones (compensado con IUE pagado) 2.394.741
Gasto por intereses, primas y costos de emision devengados 30.150.252
Intereses generados devengados -5.416.601
Otros egresos diversos -84
Pérdida por activos fijos siniestrados 0
Pérdida neta por venta de activos fijos -380.186
Ganancias por VPP 0
Ajuste por inflacion -2.694
Inflacion - reexpresion valores afio anterior 0
A. RESULTADO NETO DE LA GESTION AJUSTADO 109.394.324
CAMBIOS EN ACTIVOS Y PASIVOS OPERATIVOS
Disminucién en cuentas por cobrar comerciales 1.839.061
Incremento en otras cuentas por cobrar -20.100.469
(Incremento) Disminucion en inventarios 1.038.341
Disminucién en cuentas por pagar comerciales y contratistas -4.182.625
Incremento en deudas fiscales y sociales 3.788.984
Indemnizaciones y quinquenios pagados -3.516.770
Pago de impuesto a las utilidades gestion anterior -8.811.884
B. TOTAL DE FLUJOS ORIGINADOS POR CAMBIOS EN ACTIVOS Y PASIVOS OPERATIVOS -29.945.361
I. TOTAL FLUJO DE EFECTIVO DE ACTIVIDADES OPERATIVAS (A+B) 79.448.962
FLUJO DE EFECTIVO DE ACTIVIDADES DE INVERSION
Efectivo restringido 1.271.724
Intereses ganados 357.297
Cobros de fondos de inversion 0
Cobros por reclamos al seguro - dafios a la propiedad 4.872.000
Compras de activos fijos -53.871.092
Cobros por venta de activos fijos 863.211
Il. TOTAL FLUJO DE EFECTIVO DE ACTIVIDADES DE INVERSION -46.506.860
FLUJO DE ACTIVIDADES DE FINANCIACION
Emision de bonos 76.800.001
Costos de emision -262.499
Prima en emisién de bonos 242.013
Nuevos préstamos bancarios 172.089.233
Pago de préstamos a corto plazo -177.418.156
Pago de principal - bonos emitidos y préstamos LP -63.208.076
Pago de intereses bancarios y de bonos emitidos -29.758.293
Dividendos pagados -25.056.000
Transferencias de empresas relacionadas 83.520.000
Pagos de transferencias de empresas relacionadas

Ill. TOTAL FLUJO EFECTIVO DE ACTIVIDADES DE FINANCIACION 36.948.223
IV. TOTAL FLUJO DE EFECTIVO DE LA GESTION 69.890.325
A CAMBIO EN DISPONIBILIDADES E INVERSIONES 69.890.325
Disponibilidades al inicio del ejercicio 22.562.313
Disponibilidades al cierre del ejercicio 92.452.638

Fuente: COBEE S.A.
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Total Gross Margin

Other Expenses, net
Total EBITDA
T

Fixed asset write off
Total EBI
Total EB

(o] =1 T

Deferred Taxes
Net Income
Net Income attributable to shareholder
Capex
Maintenance
Expansion
Sale of assets
Others
Taxes Paid
Income tax paid
Change in Net Working Capital
Trade receivables
Inventories
Trade payables
Change in other Assets/Liability
Severance and other Long-term accruals
Other assets & liabilities that are not cash
Restricted Cash
Restricted Cash
Cash Flow Available for Debt Service
Short-term debt, net
Short-term debt, additions
Short-term debt, amortizations
Long-term debt, net
Long-term debt, additions
Long-term debt, amortizations
Contributions to Shareholders
Operating lease amortization under IFRS 16
Operating lease amortization under IFRS 16
Operating lease interest under IFRS 16
Interest Expenses & Fees
Interest expenses
Other fees

Collection of interest
Levered Free Cash Flow
Transfer of funds to Head Office
Increase (decrease) in cash

Beginning Cash Balance
Ending Cash Balance

www.ratingspcr.com

(14.949)
(3.906)

3.925

(10.689)
(10.689)

(984)

(984)
(9.480)
(7.193)

(2.421)
(772)

(14.726)

(3.721)

(1.746)

(1.746)
(5.441)
(5.441)

(1.366)
(1.366)
10133
10.242
(108)
(421)

(5.729)

(4.772)
(4.772)

Anexo 7. Proyecciones Financieras

2022
Fest
33.879

(14.990)
(3.748)

(2.720)
(2.720)

13.082
(8.797)
16.150

(24.947)

8.364
19.556
(11.192)

(135)
(135)
(4.544)
(4.544)

2023
Fest
34.260

(15.237)
(3.829)

15.193
(9.988)

(2.283)
(2.283)

(1.355)
(1.355)
342
353
(11)
440

5.534
5.534

(3.566)
9.000
(12.566)
(3.265)
9.800
(13.065)

(146)
(146)
(4.196)
(4.196)

2024
Fest
34.565

(15.595)
(3.982)

(2.447)
(2.447)

(1.360)
(1.360)
70

58

12

542

(497)
8.000
(8.497)
(5.082)
9.800
(14.882)
(158)
(158)
(3.698)
(3.698)

Fuente:

2025
Fest
35.237

(15.986)
(4.022)

15.229

(2.710)
(2.710)

(1.352)
(1.352)
(146)
(149)
3

590

(3.324)
(3.324)

2026
Fcst
35.154

(16.084)
(4.056)

(2.376)
(2.376)

(1.442)
(1.442)

(661)
3.000
(3.661)
(1.419)
9.800
(11.219)

(3515)
(3.515)

(9.000)
(3412)
4073
661

COBEE S.A.

Flujo de Efectivo Proyectado ( 2020-2035) en miles de USD

2027
Fcst
35.354

(16.497)
(4.166)

(266)

(266)
(2.340)
(2.340)

(1.348)
(1.348)
(14)
(22)

600
600

637
5500
(4.863)
481
9.800
(9.319)

(3.530)
(3.530)

(16.805)
(4.334)

(2.692)
(2.692)

(1.253)
(1.253)
(10)
(O]

2
247

455
455

255
6.500
(6.245)
(400)
9.800
(10.200)

(17.246)
(4.407)

(972)

(972)
(2.063)
(2.063)

(1.144)
(1.144)
17)
(38)

21
669

(17.728)
(4.077)

(3.733)

(1.391)
121
)

)
(1.961)
(1.961)

(1.100)
(1.100)
50

3

47

149

141
141

783
9.100
(8.317)
(1.500)
9.800
(11.300)

(3.526)
(3.526)

(17.500)
(4.172)

(923)

(%)
(1.688)
(1.688)

(956)
(956)
(95)
(15)

(81)
129

102
102

8.220
16.500
(8.280)
(11.100)

(11.100)

(18.141)
(4.333)

(1.341)

(1.341)
(1.526)
(1.526)

(1.126)
(1.126)
21
12)
33

179

228
228
11.366
1.133
21.470
(20.337)
(10.100)
(10.100)
(3.252)
(3.252)

(1.000)

(18.426)
(4.422)

(25.319)
(8.900)

(8.900)

(18.888)
(4.491)

(2.046)
(2.046)

(1.056)
(1.056)
91
@

93
219

(2.581)
(2.581)

(1.721)

(1.061)
(1.061)
(11)
(15)

(2.302)
(2.302)
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