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Resumen Ejecutivo

Moody's Local afirma la categoria A-.bo como Emisor a Empresa Minera Paititi S.A. (en adelante
EMIPA, el Emisor o la Compafiia), asi como la calificacion A.bo a los Bonos EMIPA |, hasta por un
monto maximo de Bs327.120.000.

Las calificaciones asignadas se sustentan en los flujos futuros esperados del Proyecto Oxidos (en
adelante, el Proyecto), los mismos que se basan -de acuerdo con las proyecciones del Emisor- en
un escenario que contempla precios de venta estables y cuyo precio para alcanzar el punto de
equilibrio se encuentran sustancialmente por debajo de los precios internacionales registrados a la
fecha del presente reporte. Suma a lo anterior, la auditoria técnica que han tenido estas
proyecciones al haber sido validadas por un experto internacional independiente de reconocida
trayectoria, quien también evalud las caracteristicas del Proyecto, clasificdindolo dentro de una
categoria de riesgo medio/bajo desde el punto de vista técnico.

De igual manera, pondero favorablemente, en el caso de los Bonos EMIPA |, el hecho de que la
estructura contemple la constitucion de un Fondo de Cobertura de Intereses con parte de los
recursos que estarfan siendo captados con la colocacion, lo cual servird para cubrir los primeros dos
pagos de cupones de la emision (pago de intereses) correspondiente al periodo de gracia
establecido en el cronograma, otorgandose asi un plazo de 540 dias desde la fecha de la emisién
para que el Proyecto pueda operar a plena capacidad, pudiendo de esa manera hacer frente a los
cupones restantes que incluirdn la amortizacién del capital.

Asimismo, se ponderd la experiencia de la Compafiia en el sector minero boliviano, lo que se
traduce en el acceso a contactos, permisos, autorizaciones ministeriales, track record con clientes y
proveedores, capital humano e infraestructura idénea para el desarrollo del Proyecto. Se considera
también el conocimiento de la zona geografica donde se realizara el Proyecto, contando con la
experiencia necesaria para la gestion de los procesos logisticos, asi como en lo que respecta a la
relacion con las comunidades. Adicionalmente, se destacd la relevancia del Proyecto en el sector
minero boliviano, el cual constituira la operacién de produccién de cobre mas grande de Bolivia,
aunado a un entorno favorable esperado para los niveles de precios en el mercado internacional de
los principales metales a comercializarse (cobre, oro y plata).

No menos importante resulta la experiencia y perfil profesional del equipo gerencial, asi como el
soporte técnico y financiero de Orvana Minerals Corporation (Empresa Matriz), el cual se ha visto
materializado en préstamos que luego han sido capitalizados, asi como en la presencia en el
directorio de la Compafiia.

Respecto de las principales caracteristicas del instrumento calificado (Bonos EMIPA 1), se ponderd
el hecho de que la estructura le otorgue a los bonistas el primer lugar en orden de prelacion para el
repago, subordinando los pasivos y dividendos por pagar a partes relacionadas (ver Anexo Il para
mas informacion). De igual manera, ponderé positivamente que la estructura contemple la
constitucién de una garantia prendaria de la maquinaria y equipos de la planta de tratamiento del
Proyecto.

Sin perjuicio de lo sefialado anteriormente, la calificacion se encuentra limitada por el riesgo de
construccion inicial al que estara expuesto el Proyecto, lo cual podria implicar desviaciones tanto a
nivel de plazos de ejecucion como presupuestales. No obstante, de acuerdo con lo indicado por la
Cerencia y en los documentos de la Emision, el Proyecto contard con dos contratos EPCM
(engineering, procurement and construction management) con empresas contratistas de
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adecuada trayectoria, a lo que se suma que los mismos documentos establecen que, en caso de darse algun incremento en los costos de
produccion y puesta en marcha del Proyecto, los mismos seran cubiertos con aportes de capital de la Empresa Matriz o con lineas de
crédito o mecanismos de financiamiento con accionistas, entidades vinculadas o terceros financiadores. Lo sefialado anteriormente
mitiga el riesgo constructivo identificado. Asimismo, se considerd que el instrumento calificado no cuenta con una garantia formal directa
de la Empresa Matriz, otorgando esta Unicamente un soporte implicito basado en futuros aportes y compromisos de capitalizacion que
serviran como aporte a la estructura en la medida que los mismos se materialicen.

La calificacion también considero que el principal producto a producirse en el Proyecto serdn los catodos de cobre, producto cuyo proceso
de produccion resulta nuevo para EMIPA, lo que a su vez implicara una curva de aprendizaje inicial que podria exponer a la Compafiia a
riesgos operativos en las primeras fases de produccién. Cabe sefialar que, segun lo explicado por la Gerencia, ya se cuenta con acceso a
asesorfa experta en la produccién de este tipo de producto, estableciéndose planes de capacitacién y entrenamiento para el personal.
De igual manera, se contempla que la empresa contratista a cargo de la construccion del circuito de cobre se haga cargo de él durante
el periodo de pruebas (primeros cuatro meses), lo que permitiria reducir los riesgos operativos iniciales.

Otro riesgo importante considerado en la presente evaluacién corresponde a la exposicion de los flujos operativos de la Compafiia a las
variaciones de los precios internacionales de los metales, en este caso, cobre, oro y plata; asi como a la cotizacion del principal insumo
del proceso de produccién, el acido sulfurico. Estas variaciones constituyen factores exdgenos que la Compafiia no puede controlar y
que, dependiendo de su magnitud, podrian comprometer los flujos de repago del Bono. No obstante, se debe considerar también que la
Compafifa cuenta con una politica de cobertura a través de instrumentos derivados.

Asimismo, la calificacion ponderd también el riesgo de materializacion de contingencias laborales por procesos judiciales relacionados a
desvinculacién de personal; no obstante, es de mencionar que las notas de los Estados Financieros Auditados a septiembre de 2023
sefialan que, en opinién del asesor legal de la Compafiia, la resolucién de estos procesos debe ser favorable en estricta aplicacion de la
Ley. Debido a ello no se ha registrado ninguna provision por dicho concepto. Sin perjuicio de lo anterior, se establece que cualquier
resultado desfavorable en dichos procesos podria tener un impacto negativo en la calificacion de riesgo asignada.

Finalmente, Moody's Local continuara con el permanente monitoreo de la Compafiia, asi como de cualquier evento que pueda impactar
en el nivel de riesgo de las calificaciones otorgadas, comunicando oportunamente al mercado cualquier modificacion al respecto.

Factores que podrian llevar a un aumento en la Calificacién

»  Cumplimiento de las proyecciones presentadas, sobrepasando las metas de produccion inicialmente estimadas en un contexto de
evolucién positiva del precio de los metales en el mercado internacional, favoreciendo asi los indicadores de cobertura del Servicio
de Deuda.

Factores que podrian llevar a una disminucién en la Calificacion

»  Retrasos en la construccidn del proyecto y costos no previstos que puedan impactar en los retornos del proyecto.

»  No concretar la firma de contratos EPCM (engineering, procurement and construction management) para la construccion de la planta
0 cambios sustanciales en los mismos.

»  Ajuste o tendencia negativa en la cotizacién internacional de los precios del cobre y oro que puedan tener un impacto sustancial en
la generacion de la Compafifa.

»  Incremento relevante en el precio del &cido sulfurico, principal insumo de produccién, comprometiendo la generacién y rentabilidad
del proyecto.

»  Niveles de produccién por debajo de los inicialmente proyectados que tengan un impacto relevante en el modelo financiero de la
Compafifa.

»  Materializacion de contingencias laborales importantes que puedan comprometer la salud financiera de la Compafiia y del Proyecto.

»  Pérdida del respaldo financiero y técnico de Orvana Minerals Corporation, materializados en el incumplimiento de los compromisos
de aporte y capitalizaciones en el escenario de un mayor costo del proyecto.

»  No concretar la adecuada constitucion de garantias prendarias en beneficios de los bonistas.

Limitaciones encontradas durante el proceso de evaluacion

»  Ninguna.
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Indicadores Clave

Tabla 1
Empresa Minera Paititi S.A.

Dic-23 LTM Sep-23 Sep-22 Sep-21 Sep-20
Activos (Bs millones) 321 346 332 324 324
Ingresos (Bs millones) 0 0 0 0 31
EBITDA (Bs millones) (19) (20) (45) (47) (83)
Deuda Financiera / EBITDA NA NA NA NA NA
EBITDA / Gasto Financieros NA NA NA NA NA
FCO / Servicio de la Deuda NA NA NA NA NA

Fuente: Empresa Minera Paititi S.A. / Elaboracién: Moody’s Local

Generalidades

Perfil de la Compaiiia

Empresa Minera Paititi S.A. (en adelante EMIPA o la Compafiia) es una sociedad andnima que se constituyd en el Estado Plurinacional de
Bolivia el 11 de noviembre de 1991, con el objetivo de dedicarse a la explotacion, procesamiento y venta de productos derivados del oro,
plata y cobre. Las actividades de exploracion de EMIPA iniciaron con Compafifa Minera La Rosa S.A,, la cual formd un Join Venture con
Compafiia Minera La Barca S.A. Esta ultima decidid retirarse del proyecto en el afio 1992, por lo cual la Compafiia Minera La Rosa S.A.
formd un nuevo Join Venture con Billition Exporation and Mining para completar una estimacién actualizada de los recursos minerales a
ser explotados. En febrero de 1996, tras la evaluacién de los resultados de estimacion de recursos minerales, el Grupo Orvana adquirié
la totalidad de las acciones de EMIPA, reevaluando los recursos disponibles en los yacimientos y proponiendo nuevos métodos de
tratamiento para los minerales obtenidos.

Tabla 2
Contratos Administrativos Mineros Vigentes

Denominacién del Area Minera Extensién (en cuadriculas)
Don Mario 212
Ménica 37

La Tercera 46
Sena Quina 73
Oscar 540
Minerva 129

Flor de Mayo 48
La Aventura 328
Las Tojas 468
Alvaro 252

Fuente: Empresa Minera Paititi S.A. / Elaboracién: Moody'’s Local

EMIPA posee derechos mineros sobre 10 areas mineras, las cuales son: Don Mario, Monica, La Tercera, Sena Quina, Oscar, Minerva, Flor
de Mayo, Alvaro, La Aventura y Las Tojas. Desde el afio 2003, la Compafifa ha realizado diversos trabajos de explotacién y exploracién
en ellas. Cabe sefialar que, en febrero de 2019, se suscribieron y protocolizaron los contratos administrativos mineros de todas las areas
mineras anteriormente mencionadas con la excepcién del rea denominada Alvaro, cuyo contrato administrativo minero se suscribié y
protocolizd en noviembre de 2020. Hacia finales de la gestion 2019, la explotacion de la zona denominada Cerro Félix (yacimiento
satélite ubicado dentro del drea minera Don Mario) se completd ante un incremento de los costos operativos. Consecuentemente, se
decidio acelerar la explotacion del drea minera Las Tojas, lo cual tuvo resultados desfavorables dada la alta dilucion de mineral extraido
y un ratio de mineral estéril significativo; asimismo, el contenido de contaminantes perjudicé el tratamiento metalurgico, lo que a su vez
incrementd los costos de operacion. Ante el agotamiento de las reservas econdmicamente rentables, durante el primer trimestre de la
gestion 2020 se decidid suspender las actividades mineras y de procesamiento, conservando las actividades de exploracion y
mantenimiento necesarias para futuras posibilidades de explotacién en linea con los contratos administrativos mineros.

Grupo Econémico

Orvana Minerals Corporation (en adelante, Orvana o la Empresa Matriz) es una compafiia minera canadiense que se dedica a la
evaluacion, desarrollo y minado de depdsitos de metales preciosos. Fue constituida el 30 de diciembre de 19971 bajo un acuerdo de fusion
entre Pan Orvana Resources Inc. y Nueva Kelore Mines Limited. Las acciones ordinarias de Orvana se cotizan en la Bolsa de Valores de
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Toronto (TSX:ORV). Actualmente Orvana es duefia de tres operaciones mineras: El Valle/Carlés en el norte de Espafia (a través de la
subsidiaria OroValle Minerals S.L. compariia que produce oro, cobre y plata), la concesion Taguas en la provincia de San Juan en Argentina
(a través de la subsidiaria Orvana Argentina S.L. actualmente en fase de exploracion) y la operacion minera metaldrgica Don Mario en el
sureste de Bolivia (a través de la subsidiaria Empresa Minera Paititi S.A.). El objetivo del Grupo se centra en optimizar las operaciones y
disminuir los costos unitarios, ademas de ampliar la base de produccién futura mediante la exploracion dentro y en las proximidades de
sus operaciones actuales.

Orvana es propietaria de manera indirecta de EMIPA a través de su empresa subsidiaria Orvana Cyprus Limited (100% de su propiedad),
la misma que posee el 100% de propiedad de Orvana Sweden International AB. Es esta Ultima, la que posee directamente el 99,9926%
de las acciones de EMIPA. La diferencia se reparte entre la subsidiaria Orvana Pacific Minerals Corp. y la misma Orvana como propiedad
directa. Es de sefialar que Orvana tiene presencia en el directorio de la Compafiia a través del sefior Juan Gavidia Velezmoro, quien se
desempefia como CEO de la Empresa Matriz y a su vez ejerce las funciones de Presidente del Directorio de EMIPA.

Principales Ejecutivos
A continuacién, se detallan los principales ejecutivos a cargo del gerenciamiento de la Compafifa:

» Joaquin Zenteno — Gerente General: de nacionalidad boliviana, es economista de profesion, con estudios en economia minera.
Cuenta con 32 afios de experiencia profesional, de los cuales 19 afios ha trabajado en el sector minero, habiendo ocupado cargos
gerenciales, de consultoria y como copropietario en empresas mineras importantes en Bolivia. Cuenta con un amplio conocimiento
de evaluacién de inversiones, tributacion, andlisis econémico y econometria del sector minero. Ademas, es miembro de la Sociedad
de Economistas Mineros de Estados Unidos.

»  Edgar Estrada — Gerente de Operaciones: de nacionalidad boliviana, es ingeniero de minas de profesion, cuenta con 36 afios de
experiencia profesional en el sector minero, desempefiando cargos en diversas empresas boliviana. Cuenta con 18 afios de
experiencia en EMIPA, habiendo ocupado diversos cargos a nivel ejecutivo y siendo el responsable del disefio y planificacién minera.
Es miembro de la Sociedad de Ingenieros de Bolivia.

»  Rodolfo Aguirre — Gerente de Administracién y Finanzas: de nacionalidad uruguaya, es contador de profesion y tiene estudios en
tributacion y direccién financiera. Cuenta con 26 afios de experiencia y con conocimiento de la tributacion en diferentes sectores
de la economia, dentro de los que destacan hidrocarburos, mineria, entidades financieras y empresas comerciales, industriales y de
servicios. Actualmente es el responsable del drea contable, financiera e impositiva de EMIPA.

»  Luis Isla — Gerente de Geologia y Exploraciones: de nacionalidad boliviana, es gedlogo de profesién y especialista en el uso de
software aplicado a la mineria. Cuenta con 28 afios de experiencia profesional en el sector minero en varias empresas nacionales e
internacionales. Ha formado parte de EMIPA por 9 afios, siendo responsable del mapeo geoldgico, estimacion de reservas, evaluacion
y ejecucién de programas de exploracion, disefio de mina y estimacion de reservas dentro de EMIPA desde sus inicios. Es miembro
de la Sociedad de Ingenieros de Bolivia.

Industria Minera en Bolivia

De acuerdo con lo estipulado por la Ley N° 335 del 28 de mayo de 2014 de Mineria y Metalurgia, se establece a la Autoridad Jurisdiccional
Administrativa Minera — AJAM, entidad dependiente del Ministerio de Mineria y Metalurgia, como la autoridad encargada de definir el
uso del recurso mineral, aplicar la ley y reconocer el otorgamiento de derechos mineros bajo ciertas modalidades a los solicitantes que
cumplen los requisitos enunciados por la norma.

Respecto de la produccién minera boliviana, el valor de produccién de minerales al tercer trimestre de la gestiéon 2023 alcanzé los
US$4.619,3 millones, lo que significd un decremento de 12,0% respecto a los US$5.251,7 millones alcanzados en septiembre de 2022,
disminucién que se dio como efecto de la reduccion de los precios de minerales en el mercado internacional, asi como los menores
volumenes producidos. Al cierre del tercer trimestre de 2023, la produccién minera estuvo representada principalmente por los siguientes
minerales: oro (45,24%), zinc (21,40%), plata (16,81%) y estafio (7,58%), minerales que explicaron el 91,03% de la producciéon minera
total. De igual manera, los principales departamentos productores fueron Potosi (39,44%), La Paz (37,13%) y Oruro (7,56%). Respecto
de las exportaciones mineras metalurgicas de Bolivia, entre enero y septiembre de 2023, estas ascendieron a US$4.421,9 millones,
representando un decremento del 12,3% respecto al mismo periodo de 2022, debido a la disminucion de las cotizaciones internacionales
de minerales pese al incremento de la produccion de oro. Los principales metales exportados fueron: oro (45,20%), zinc (22,80%), plata
(17,14%) y estario (7,01%) los cuales representaron el 92,15% del total. De igual manera, de acuerdo con informacién presentada por el
INE (Instituto Nacional de Estadistica), el sector minero (metalico y no metalico) al tercer trimestre del 2023 representé el 4,60% del
PIB boliviano, mientras que, al cierre del ejercicio 2022, represent6 el 4,54%.
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Descripcion y Analisis del Proyecto

El drea minera denominada Don Mario es uno de los depdsitos mineros mejor clasificado en cuanto a reservas de cobre y oro se refiere.
Desde el afio 2003 y hasta el afio 2009, EMIPA realiz6 procesos de mineria subterranea de los yacimientos denominados LMZ (Lower
Mineralized Zone). Asimismo, a partir de 2017, se inici6 el proceso de mineria a cielo abierto explotando la zona superior de Don Mario,
operacién que se prolongd hasta inicios de 2018. La explotacion de la zona superior de Don Mario trajo consigo la acumulacién a lo largo
de los afios de inventario de mineral de 6xidos. El Proyecto Oxidos (en adelante, el Proyecto) tiene como principal objetivo el tratamiento
econémicamente rentable de dicho inventario a través del procesamiento metalurgico del mismo, lo cual permitiria aumentar la
capacidad productiva de la actual planta y ampliar la vida de la mina en tres afios.

El Proyecto cuenta con tres etapas: construccion, pruebas y produccion. La etapa de construccién iniciara una vez finalizada la colocacion
primaria de los Bonos EMIPA | y se tiene previsto culminarla aproximadamente en el mes de diciembre de 2024. Posteriormente, se
iniciara la etapa de pruebas o ramp-up, la cual, seguin las estimaciones remitidas por la Gerencia, tendria una duracion de cuatro meses.
Finalmente, luego de las pruebas, iniciarian las operaciones comerciales del Proyecto, aprovechando la totalidad de la capacidad
productiva de la planta. Los principales productos a ser elaborados seran los siguientes:

»  Barras Doré: aleacion semi pura de plata y oro; si bien las proporciones de plata y oro pueden variar, la media de una barra doré a
producir es de 80,00% de Plata y 20,00% de oro aproximadamente, pesando alrededor de 25 a 30 kilogramos cada una. Estas
barras seran producidas en la planta y luego seran trasladadas a una refineria para su posterior purificacion. Cabe sefialar que este
producto no es nuevo para la Compafiia, dado que la misma realizé su produccion durante 2017 y hasta inicios de la gestion 2020.

»  Catodos de cobre: son placas de cobre de alta pureza obtenidas en el proceso de electro refinacién y electro obtencién, también
son llamados catodos de cobre electrolitico de alta pureza, con una concentracién del 99,99%. Es de sefialar que este producto, asi
como el proceso mediante el cual se obtendra, son nuevos para la Compafiia dado que no han sido producidos en afios pasados,
ante ello la Compafifa ha venido asesorandose con empresas expertas en el sector.

»  Barras de plata obtenidas a partir de concentrado de plata: barras de plata con contenido minimo de oro, las cuales son obtenidas
a través de un proceso de fundicidn a partir del sulfuro de plata.

A continuacion, se presenta la estimacién de produccién brindada por la Compafiia para cada uno de los productos descritos previamente:

Tabla 3

Produccion anual estimada de minerales
Producto 2025 2026 2027 2028 Total
Doré (kg) 2.035 4.965 4997 2.041 14.038
Cobre (tn) 2.803 8.690 9.051 3.822 24.366
Barras de plata (kg) 5.932 17.518 17.640 7.203 48.293

Fuente: Empresa Minera Paititi S.A. / Elaboracién: Moody’s Local

En cuanto a los principales riesgos que podrian incidir en el desempefio de las operaciones del Proyecto, se tienen identificados los
siguientes:

»  Riesgos macroeconémicos y politicos: durante los tltimos afios se han llevado a cabo reformas orientadas a restructurar el Estado
Boliviano, en ese sentido, futuras nuevas reformas podrian crear nuevas politicas para la inversion y exportacion que ocasionarian
que las condiciones para la Compafiia sean menos favorables. No obstante, es de mencionar que el Estado Boliviano aprobd la
reglamentacion para convertir las concesiones mineras en contratos administrativos mineros, aumentando la seguridad juridica del
sector. Asimismo, EMIPA mantiene politicas comerciales conservadoras y una gestion de riesgo que le permitiria hacer frente a los
cambios de condiciones externas.

»  Riesgo de variacién del precio de los minerales: los productos que seran producidos por la Compafiia estaran compuestos de
cobre, oro y plata, commodities cuyos precios pueden verse afectados de acuerdo con variaciones en la oferta y demanda mundial
de los mismos. Para mitigar este riesgo, la Compafiia y la Empresa Matriz cuentan con politicas de cobertura a través de instrumentos
financieros derivados.

»  Riesgo de insuficiencia de reservas mineras: riesgo de que no existan suficientes reservas mineras para explotar durante el plazo
de los instrumentos calificados. Es de mencionar que, de acuerdo con lo indicado por la Gerencia, el Proyecto comprende el
tratamiento de minerales de dxidos ya existentes en inventario, material previamente cuantificado en superficie por lo que existe
un alto grado de certeza acerca del volumen a producir.
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»  Riesgo de provision de insumos: riesgo de que no haya suficiente disponibilidad de los principales insumos para la extraccion y
procesamiento de los minerales, dentro de los cuales se destacan el diésel, el gas, el agua y la energia eléctrica. Para mitigar el
desabastecimiento de diésel o gas, la Compafiia ha suscrito contratos con Yacimientos Petroliferos Fiscales Bolivianos con el objetivo
de asegurar la provision del gas, diésel y gasolina. Por otro lado, EMIPA ha construido un reservorio que permite almacenar el agua
para las épocas secas. De igual manera, se considera relevante que la Compafifa logre asegurar el abastecimiento de acido sulfurico,
insumo utilizado para la elaboracion de catodos de cobre y que representara un porcentaje importante de los costos de produccién.

»  Riesgo de mercadoy comercializacion de minerales: riesgo de que el mineral producido no pueda ser comercializados. Al respecto,
en el pasado la Compafiia ha suscrito contratos comerciales que han permitido garantizar la venta.

»  Riesgo de eventos naturales: exposicion de la zona de extraccion y de la planta de procesamiento a posibles desastres naturales
que puedan dejarlas inoperables. Para contrarrestar este riesgo, la Compafiia ha contratado seguros de todo riesgo sobre la planta
de procesamiento y los equipos productivos, que incluyen la cobertura de lucro cesante.

»  Riesgos relacionados a recursos humanos: riesgo de paros y huelgas por parte del sindicato de trabajadores afectando el normal
desarrollo de la operacion minera.

»  Riesgos de procesos judiciales, administrativos o contingencias legales: contingencias de orden legal y administrativo que puedan
afectar el normal funcionamiento de la planta.

Presupuesto de Inversion y Fuentes de Financiamiento

El Proyecto contempla una inversion total estimada en Bs488,63 millones, de los cuales Bs293,75 millones (60,12%) seran cubierto por
los fondos recaudados a través de la colocacion de los Bonos EMIPA |. Cabe mencionar que, si bien el monto de la emisién es por Bs327,12
millones, Bs33,37 millones de esta serdn destinados al Fondo de Cobertura de Intereses, cuyo destino es cubrir las dos primeras cuotas
de pago de interés que tendra el cronograma del instrumento en referencia (para mayores detalles del instrumento calificado remitirse
al Anexo Il). El porcentaje restante (39,88%) sera cubierto con mecanismos de financiamiento de accionistas, a través de aportes, asi
como con anticipos por venta de minerales. A continuacion, se muestra el presupuesto de inversion del proyecto:

Tabla 4
Presupuesto de inversion — En millones de Bolivianos

Bs millones
Equipos, Instalaciones, Fundaciones y obras civiles, obras mecanicas, instrumentos y electricidad de equipos de circuito comun 61,14
Equipos, Instalaciones, Fundaciones y obras civiles, obras mecanicas, instrumentos y electricidad de equipos de circuito de cobre 80,60
Equipos, Instalaciones, Fundaciones y obras civiles, obras mecanicas, instrumentos y electricidad de equipos de circuito de oro 53,95
Equipos, Instalaciones, Fundaciones y obras civiles, obras mecanicas, instrumentos y electricidad de equipos de circuito de plata 12,50
Equipos, Instalaciones, Fundaciones y obras civiles, obras mecanicas, instrumentos y electricidad de equipos - Doré 4,52
Equipos, Instalaciones, Fundaciones y obras civiles, obras mecanicas, instrumentos y electricidad de equipos — Descarga de diques de cola 18,80
Equipos, Instalaciones y Obras Civiles, Mecanicas, y Electricidad de Equipos de la Planta de Tratamiento de Agua, Planta de Energia Eléctrica 31,36
Obras Civiles 9,63
Costo de contingencia 21,25
Total de equipos, instalaciones, fundaciones, obras civiles, obras mecénicas, instrumentos, electricidad de equipos y otros (A) 293,75
Inversién de los accionistas en otros equipos, instalaciones, obras civiles, primera alimentacion de reactivos, supervisién externa y WK (B) 194,88
TOTAL DE INVERSION (A+B) 488,63

Es de sefialar que el presupuesto de inversion incluye una partida por posibles contingencias por un monto total de Bs21,25 millones. De
acuerdo con lo indicado por la Gerencia, la viabilidad técnica y econdmica del Proyecto fue evaluada por la empresa chilena JRI Ingenieria,
empresa independiente de ingenieria con 40 afios de experiencia desarrollando proyectos y estudios para la mineria sudamericana, la
misma que sefiald que el Proyecto no tiene ninguna falla fatal ni ninglin riesgo que amerite suspenderlo; asimismo, indico que las metas
de produccion y los costos de produccidn son razonables y que los ingresos podrian subir si se logra obtener niveles de recuperacion de
minerales superiores a las proyectadas. También sefiald que el plan de ejecucion del proyecto es exigente, pero puede ser alcanzado.

Desarrollos Recientes

EL 26 de septiembre de 2022 el Tribunal Constitucional Plurinacional emiti¢ la Sentencia Constitucional 1237/2022-S4 que sefiala que
las desvinculaciones dadas durante la reestructura laboral de la Compafiia fueron legales al haber existido una causal de fuerza mayor.
Con lo anterior se dejo sin efecto las Resoluciones favorables para los ex empleados que se habian emitido por parte del Ministerio de
Trabajo. Adicionalmente, el Auto Supremo N° 224/2023 emitido por el Tribunal Supremo de Justicia el 14 de junio de 2023 declaro la
legalidad de la desvinculacién laboral de los extrabajadores por fuerza mayor.
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EL 06 de marzo de 2023, la Compaiiia obtuvo la actualizacién de la Licencia Ambiental por parte del Ministerio de Media Ambiente y
Agua para el Proyecto Minero Don Mario con lo cual la Compafiia se encuentra autorizada a continuar su funcionamiento al evaluarse
que cumple con las exigencias normativas.

Al cierre de febrero de 2024, la cotizacion del cobre registré un precio promedio de US$3,77/lb lo que significo una ligera reduccion
respecto de diciembre 2023(US$3,81/lb). Las variaciones se generaron como consecuencia de presiones a la baja relacionadas a un menor
crecimiento global (mercado inmobiliario y el sector construcciéon de China); asimismo, la fortaleza del dolar estadounidense y una
politica monetaria restrictiva a nivel mundial han contribuido a la desaceleracion general de la actividad econdmica, lo que ha impactado
la demanda global de cobre. Por otro lado, también contribuyeron de manera negativa los fondos de inversion especulativos. A pesar de
lo anterior, la reduccion del precio fue limitada por las menores expectativas de oferta dado el anuncio del cierre de la mina Cobre
Panama y a las expectativas de menor produccién por parte de Anglo American, Rio Tinto y Vale.

Al cierre de febrero de 2024, la cotizacion promedio del oro fue de US$2.026/0z, una ligera reduccién con respecto al cierre de 2023,
afio en el cual la cotizacion del oro acumuld un crecimiento anual de 13%. Este comportamiento se vio influenciado por las expectativas
de que se prologuen por mas tiempo las elevadas las tasas de interés de los principales bancos centrales que el inicialmente esperado. Lo
anterior, aunado a las menores compras de bancos centrales, ha compensado la mayor demanda como activo de refugio por las tensiones
geopoliticas a nivel global. Asimismo, existen perspectivas de un incremento en la demanda de joyas de oro en 2024 y 2025.

EL 11 de septiembre de 2023, mediante resolucion ASFI/1007/2023, el Regulador autorizé e inscribié en el Registro del Mercado de
Valores de la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero a Empresa Minera Paititi S.A. — EMIPA como emisor bajo el Nimero de
Registro ASFI/DSV-EM-EMT-002/2023.

El 31 de octubre de 2023, la Compafiia suscribié un Contrato de Fideicomiso con el Banco Bisa S.A. con el objetivo de constituir el
Fideicomiso EMIPA Construccion.

EL17 de noviembre de 2023, mediante resolucion ASFI/1199/2023, el regulador autorizo la oferta publica y la inscripcion en el Registro
del Mercado de la Emision denominada “Bonos EMIPA I" con el nimero de registro ASFI/DSV-ED-EMT-049/2023.

EL1 de diciembre de 2023, la Compafiia informd que fue notificada de la Resolucion Administrativa AJAM-SCZ/DD/RES-ADM/295/2023
que versa sobre la superposicion parcial del drea minera denominada “La Aventura” con el area natural de manejo integrado ANMI San
Matias e indico que dicha Resolucion, no afecta de modo alguno el “proyecto dxidos”.

EL1 de diciembre de 2023, la Compafiia informo que fue notificada de la Resoluciéon Administrativa AJAM-SCZ/DD/RES-ADM/260/2023
que versa sobre la superposicion parcial del area minera denominada “Minerva” con el drea natural de manejo integrado ANMI San
Matias e indico que dicha Resolucion, no afecta de modo alguno el “proyecto dxidos”.

EL30 de enero de 2024, la Compafifa informd la aprobacion, por parte de la Junta General Extraordinaria de Accionistas, de la disminucion
del Capital Autorizado hasta la suma de Bs360.0 millones y la consiguiente modificacién de Estatutos y Escritura de Constitucion; asi
como, la absorcién de pérdidas acumuladas mediante la reduccion de capital y canje de acciones, quedando en consecuencia el Capital
Pagado y Suscrito fijado en el monto de Bs184.2 millones.

EL 19 de febrero de 2024, la Compafiia inform¢ la aprobacion, por parte de la Junta General Extraordinaria de Accionistas, del aporte
pendiente de capitalizar de Orvana Sweden International AB, de Bs27,8 millones equivalentes a US$4,0 millones.

EL 26 de febrero de 2024, el Comité de Inscripciones de la Bolsa Boliviana de Valores S.A. autorizé la inscripcién de la Emisién de Bonos
denominada “Bonos EMIPA I”, para su negociacion y cotizacion.

Anadlisis Financiero

A la fecha del presenta reporte, la Compafiia ha suspendido operaciones, razon por la cual presenta pérdidas operativas y flujos de fondos
negativos de las actividades de operacion. Debido a ello, el presente analisis financiero, ademas de explicar los movimientos de las
principales cuentas contables, también se enfoca en el andlisis de las proyecciones remitidas por el Emisor. Asimismo, es de mencionar
que el cierre fiscal de la Compafifa es en los meses de septiembre de cada afio.

Activos y Liquidez

SE ESTIMA REVERTIR EL DEFICIT DE CAPITAL DE TRABAJO UNA VEZ SE PONGA EN MARCHA EL PROYECTO OXIDOS

Al 30 de septiembre de 2023, los activos totales de la Compafiia ascendieron a Bs345,62 millones, mostrando un ligero incremento
respecto del ejercicio previo (3,97%). Los movimientos en el activo contemplaron un crecimiento en la cuenta de impuesto sobre la
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renta diferido, debido a la alicuota aplicable a los quebrantos fiscales (pérdida a nivel de resultados impositivos) que se estan generando
mes a mes y que permitiran reducir el impuesto a la renta en las gestiones futuras. De igual manera, se observd un incremento de Bs3,6
millones de las disponibilidades explicado por el desembolso de financiamientos y préstamos de relacionadas. Adicionalmente, la cuenta
de crédito fiscal de largo plazo se incremento en Bs3,5 millones debido principalmente al crecimiento de los saldos de devolucién de
crédito fiscal IVA compras a los que la Compafiia tiene derecho en su calidad de exportador. Los incrementos anteriormente mencionados
se vieron contrarrestados por: (i) menores inventarios de insumos; y (ii) la reduccion de otras cuentas por cobrar (32,52% anual) ante las
previsiones realizadas por cuentas incobrables.

Por su parte, al 31 de diciembre de 2023, los activos totales de la Compafiia ascendieron a Bs321,08 millones, mostrando una reduccion
respecto a septiembre 2023 (7,10%). Estos movimientos se explicaron ante el menor Impuesto a la Renta Diferido y Crédito Fiscal como
parte del negocio; asi como, una reduccion en los niveles de caja. Lo anterior fue mitigado parcialmente por el incremento de la cuenta
Propiedades, Planta y Equipo.

Respecto de los principales indicadores de liquidez, es de sefialar que el capital de trabajo ha sido deficitario a lo largo de los periodos
evaluados. Es importante mencionar que, con la puesta en marcha del Proyecto Oxidos, la Compafifa proyecta revertir dichas métricas,
las cuales se muestran en el Grafico 2. Es de sefialar que para el cierre de septiembre de 2025 se proyecta un mayor déficit de capital de
trabajo producto principalmente de la amortizacién de una cuota del bono calificado, cuyo vencimiento se dara durante el ejercicio fiscal
siguiente; de acuerdo con el modelo financiero, estas cuotas serian cubiertas con la generacidn de caja del proyecto una vez que el mismo
se encuentre operando a total capacidad.

Graéfico 1 Grafico 2
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Estructura Financiera y Solvencia

A LAFECHA, LA PRINCIPAL FUENTE DE FINANCIAMIENTO DE LA COMPANIA PROVIENE DEL ACCIONISTA O EMPRESA MATRIZ

Al 30 de septiembre de 2023, los pasivos totales de la Compafiia totalizaron Bs134,88 millones y estuvieron compuestos principalmente
por cuentas por pagar a compafias relacionadas (Bs47,57 millones); previsiones para remediacion y costos de cierre (Bs42,91 millones);
y por deudas comerciales de corto plazo (Bs14,08 millones). Cabe mencionar que los mismos mostraron un decremento de 5,40%
respecto al cierre fiscal del 2022, lo cual se vio explicado principalmente por la disminucién en las cuentas por pagar a compafiias
relacionadas (27,08% anual) debido a las capitalizaciones realizadas durante el ejercicio 2023 de estas obligaciones con accionistas. Lo
anterior fue parcialmente contrarrestado con el aumento de la deuda financiera en Bs10,48 millones por efecto de la deuda contraida
con banco FIE para financiar capital de trabajo y capital de inversion a través de una linea de crédito rotativo con una vigencia de tres
afios. Asi también las deudas fiscales y sociales se incrementaron en 62,55% por sueldos y aportes laborales por pagar.

Por su parte, al 31 de diciembre de 2023, los pasivos de la Compafiia totalizaron Bs140,70 millones incrementandose en 4,32% respecto
de septiembre 2023 principalmente por el crecimiento de las cuentas por pagar a compaias relacionadas (Bs2,58 millones) explicada
por la deuda acumulada que la Compafiia mantenia con Orvana Sweden International AB (Bs50,16 millones). Al 30 de septiembre de
2023, el patrimonio de la Compafiia represento el 60,97% de las fuentes de financiamiento, aumentando en 11,01% respecto al cierre
de septiembre de 2022, debido a los incrementos de capital realizados durante el ejercicio 2023 producto de la capitalizacion de
obligaciones por pagar con accionistas. Por su parte, al 31 de diciembre de 2023, el patrimonio de la Compafifa represento el 56,18% de
las fuentes de financiamiento, registrando una reduccion trimestral de 14,40% producto de las pérdidas del ejercicio.
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Respecto de los principales indicadores de solvencia, al 30 de septiembre de 2023, a Palanca Contable (Pasivo/Patrimonio) se redujo a
0,64x desde 0,75x en septiembre de 2022, como consecuencia de la reduccion del pasivo y el fortalecimiento patrimonial. Al 31 de
diciembre de 2023, la Palanca Contable se situd en 0.78x. Por el lado de la Palanca Financiera (Deuda Financiera/EBITDA LTM), a los
cortes analizados no es posible calcular dicho indicador en vista que la Compafiia presenta un EBITDA deficitario producto de las pérdidas
operativas que ha venido registrando. A continuacion, se muestra la proyeccion efectuada por la Compafiia respecto del fondeo y de los
principales indicadores de endeudamiento para los préximos ejercicios:

Gréfico 3 Gréfico 4
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Rentabilidad y Eficiencia

LA COMPANIA NO PRESENTA INGRESOS Y REGISTRA PERDIDA CONTABLE DADA LA SUSPENSION DE ACTIVIDADES

Al 30 de septiembre de 2023, Empresa Minera Paititi S.A. no registr6 ingresos debido a la suspension de actividades, las mismas que se
retomaran con la puesta en marcha del Proyecto de Oxidos. Los gastos administrativos, financieros, patentes mineras y actividades de
exploracion fueron los principales conceptos que conllevaron a la pérdida fiscal del periodo por Bs13,89 millones. La Compafiia proyecta
empezar a generar ingresos a partir del ejercicio fiscal 2025. Al cierre de diciembre de 2023, la pérdida fiscal fue de Bs30,36 millones.

A continuacién, se presenta la evolucion en ingresos y margenes estimada por la Compafifa para los proximos cierres fiscales. Es de
mencionar que el modelo financiero considera un precio de venta base para el cobre de US$3,97/Lb y US$3,89/Lb para los afios 2025 y
2026 respectivamente, mientras que el precio equilibrio ascenderfa a US$1,49/Lb y US$1,50/Lb para los mismos ejercicios. Por el lado
del oro, el modelo financiero considera un precio de venta base de US$2.127,4/Oz y US$2.200,0/0Oz para el 2025 y 2026
respectivamente, mientras que el precio equilibrio serfa de US$887,2/Oz y US$917,5/0z para los mismos afios.

Grafico 5 Gréfico 6
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Generacion y Capacidad de Pago

EBITDA Y FCO NEGATIVOS PRODUCTO DE LA SUSPENSION DE OPERACIONES
Al 30 de septiembre de 2023, la Compafiia presentd un EBITDA negativo debido a que a dicha fecha registro pérdidas operativas producto
de la suspension de actividades. De igual manera, el Flujo de Caja Operativo (FCO) fue negativo al cierre fiscal 2023 y a diciembre 2023.

Por lo expuesto anteriormente, los ratios de cobertura no pudieron ser calculados.

CORPORATIVOS

Con la puesta en marcha del Proyecto Oxidos, la Gerencia estima que a partir del ejercicio fiscal 2025 se podra registrar un resultado
positivo a nivel de EBITDA y FCO. A continuacién, se muestra la evolucidn esperada por la Compafiia para el FCO, EBITDA y el margen

EBITDA, asi como los indicadores de cobertura, en los siguientes cierres fiscales:

Grafico 7
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Grafico 8

Proyeccion de los Indicadores de Cobertura
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Empresa Minera Paititi S.A.

Principales Partidas del Estado de Situacién Financiera

(En miles de Bolivianos) Dic-23 Sep-23 Dic-22 Sep-22 Sep-21 Sep-20
TOTAL ACTIVOS 321.084 345.618 334.721 332.408 323.807 323.579
Disponibilidades 188 3.707 201 110 3.396 13.223
Cuentas por Cobrar Comerciales - - - - - -
Otras cuentas por Cobrar, neto 2.315 2.424 2113 3.592 4.941 12.079
Crédito Fiscal - - - - - 2.419
Inventarios de materiales y suministros 912 933 912 926 2.832 4.970
Inventarios de productos terminados 20 20 20 20 20 20
Activos Disponibles para la Venta - - - - 7.740 13.908
Total Activo Corriente 3.436 7.084 3.246 4.649 18.929 46.619
Activo fijo 145.519 143.538 140.670 140.989 126.420 118.832
Crédito fiscal 75.188 75.769 73.179 72.224 68.922 66.302
Inventarios de materiales y suministros 15.954 15.954 15.954 15.954 15.954 15.954
Inventarios de productos terminados 25.178 25.182 28.041 28.051 26.579 26.871
Activo No Corriente 317.647 338.534 331.475 327.759 304.878 276.960
TOTAL PASIVOS 140.701 134.883 116.643 142.574 261.373 242.696
Deudas comerciales de corto plazo 16.450 14.083 12.375 13.145 25.883 47.452
Deudas fiscales y sociales 6.717 6.734 3.812 4.143 18.664 6.441
Deudas financieras corrientes 10.643 10.486 - - 19.733 41.634
Total Pasivo Corriente 33.810 31.303 16.187 17.288 64.280 95.527
Cuentas por pagar a Compaiiias Relacionadas 50.156 47.572 39.677 65.237 131.804 72.329
Provisién para indemnizaciones 43.420 42.905 47.302 46.868 45.206 46.407
Otras Cuentas por Pagar 5.017 5.017 5.017 5.017 10.143 11.784
Total Pasivo No Corriente 106.891 103.581 100.456 125.286 197.093 147.168
TOTAL PATRIMONIO NETO 180.383 210.738 218.078 189.834 62.434 80.883
Capital social 209.973 209.973 175.173 206.493 79.522 88.420
Ajuste de capital 7.539 7.539 7.539 7.539 7.539 7.440
Reserva legal 18.957 18.957 18.957 18.957 18.957 18.938
Resultados Acumulados (56.086) (25.731) (18.391) (43.155) (43.584) (33.914)

Principales Partidas del Estado de Resultados

(En miles de Bolivianos) Dic-23 Sep-23 Dic-22 Sep-22 Sep-21 Sep-20
Ventas de minerales - - - - - 30.799
Gastos de realizacion - - - - - (4.015)
Costo de ventas (2.887) (14.698) (4.161) (22.711) (24.613) (79.724)
Utilidad Bruta (2.887) (14.698) (4.161) (22.711) (24.613) (52.939)
Gastos administrativos (3.534) (5.445) (3.357) (13.920) (17.020) (25.509)
Gastos operativos (1.634) (464) (1.571) (9.694) (6.146) (9.129)
Utilidad Operativa (8.054) (20.607) (9.090) (46.324) (47.779) (87.577)
Desvalorizacion de activos - - - - (2.849) (11.426)
Gastos Financieros netos (523) (1.022) (564) (3.945) (6.580) (5.807)
Diferencia de cambio ' 258 (18) (691) (347) 1.118
Ajuste por cambio ' - - - 99 1.539
Otros Ingresos (gastos), neto 505 (75) 26 4.307 1.536 7.684
Utilidad antes de impuesto a las ganancias (8.073) (21.446) (9.646) (46.653) (55.921) (94.470)
Gasto por impuesto a las ganancias (22.283) 7.550 3.089 3.533 12.372 30.251
Utilidad Neta (30.355) (13.896) (6.557) (43.120) (43.549) (64.219)
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Empresa Minera Paititi S.A.

INDICADORES FINANCIEROS Dic-23 Sep-23 Dic-22 Sep-22 Sep-21 Sep-20
SOLVENCIA
Pasivo / Patrimonio 0,78x 0,64x 0,53x 0,75x 4,19x 3,00x
Deuda Financiera / Pasivo 0,08x 0,08x 0,00x 0,00x 0,08x 0,17x
Deuda Financiera / Patrimonio 0,06x 0,05x 0,00x 0,00x 0,32x 0,51x
Pasivo / Activo 0,44x 0,39x 0,35x 0,43x 0,81x 0,75x
Pasivo Corriente / Pasivo Total 0,24x 0,23x 0,14x 0,12x 0,25x 0,39x
Pasivo No Corriente / Pasivo Total 0,76x 0,77x 0,86x 0,88x 0,75x 0,61x
Deuda Financiera / EBITDA * NA NA 0,00x NA NA NA
LIQUIDEZ
Liquidez Corriente (Activo Cte / Pasivo Cte.) 0,10x 0,23x 0,20x 0,27x 0,29x 0,49x
E;l;ectzf’-)\ada (Act Cte. - Inven. - Gtos Pgdos por Ant. / 0,07x 0,20% 0,14x 0,21x 0,25x 0,44x
Liquidez Absoluta (Efectivo / Pasivo Cte.) 0,01x 0,12x 0,01x 0,01x 0,05x 0,14x
Capital de Trabajo (en miles de Bs) (30.374) (24.216) (12.941) (12.639) (45.351) (48.908)
GESTION
Gastos operativos / Ingresos NA NA NA NA NA 129,32%
Gastos financieros / Ingresos NA NA NA NA NA 21,68%
Dias promedio de Cuentas por Cobrar NA NA NA NA NA 241
Dias promedio de Cuentas por Pagar 639 596 483 451 720 546
Dias promedio de Inventarios 1.356 1.066 977 716 682 306
Ciclo de conversién de efectivo NA NA NA NA NA 1
RENTABILIDAD
Margen bruto NA NA NA NA NA -197,65%
Margen operativo NA NA NA NA NA -326,97%
Margen neto NA NA NA NA NA -239,76%
ROAA* -11,50% -4,10% -12,30% -13,14% -13,45% -17,56%
ROAE* -18,92% -6,94% -29,95% -34,19% -60,77% -72,49%
GENERACION
FCO (en miles de Bs) (4.100) (20.615) (8.011) (71.888) (63.767) (22.493)
FCO anualizado (en miles de Bs) (16.703) (20.615) (44.603) (71.888) (63.767) (22.493)
EBITDA (en miles de Bs) (7.872) (19.750) (8.854) (45.275) (46.718) (83.182)
EBITDA anualizado * (en miles de Bs) (18.767) (19.750) (44.095) (45.275) (46.718) (83.182)
Margen EBITDA NA NA NA NA NA -310,56%
COBERTURAS
EBITDA / Gastos Financieros * NA NA NA NA NA NA
EBITDA / Servicio de Deuda * NA NA NA NA NA NA
FCO / Gastos Financieros * NA NA NA NA NA NA
FCO / Servicio de Deuda * NA NA NA NA NA NA

*Indicadores anualizados.
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Anexo |

Historia de Calificacion

Empresa Minera Paititi S.A.

Calificacion Calificacion
Anterior ML" Actual ML%

Instrumento

Calificacion
Actual ASFI?¥

Definiciéon de la Categoria Actual ML

Definicién de la Categoria Actual ASFI

Emisor A-.bo A-.bo

A3

Refleja alta capacidad de pagar el capital e
intereses en los términos y condiciones
pactados. La capacidad de pago es mas
susceptible a posibles cambios adversos en
las condiciones econdémicas que las
categorias superiores.

Corresponde a Emisores que cuentan con una
buena calidad de crédito y el riesgo de
incumplimiento  tiene una variabilidad
adecuada ante posibles cambios en las
circunstancias o condiciones econémicas.

Bonos EMIPA |

Emisién Unica A.bo A.bo

(Hasta por Bs327,12

A2

Refleja alta capacidad de pagar el capital e
intereses en los términos y condiciones
pactados. La capacidad de pago es mas
susceptible a posibles cambios adversos en
las condiciones econémicas que las

Corresponde a aquellos Valores que cuentan
con una buena capacidad de pago de capital e
intereses en los términos y plazos pactados, la
cual es susceptible a deteriorarse levemente
ante posibles cambios en el emisor, en el

millones)”

categorias superiores. sector al que pertenece o en la economia.

" Sesion de Comité del 29 de diciembre de 2023, en base a informacién financiera no auditada al 30.09.2023

2/Sesion de Comité del 27 de marzo de 2024, en base a informacidn financiera auditada al 30.09.2023 y no auditada al 31.12.2023

3/Las categorias y nomenclaturas utilizadas en el presente Informe corresponden a las establecidas por las Secciones 8, 9, 10, 11y 12 del Reglamento para Entidades Calificadoras de Riesgo, segun
corresponda.

#Empresa Minera Paititi S.A. - EMIPA, cuenta con ntimero de registro de emisor ASFI/DSV-EM-EMT-002/2023 en el Registro del Mercado de Valores (RMV) de la Autoridad de Supervision del
Sistema Financiero (ASFI).

S/El Nimero de Registro en el Registro del Mercado de Valores de los Bonos EMIPA | es: ASFI/DSV-ED-EMT-049/2023

Anexo Il

Detalle de los Instrumentos Calificados

El Prospecto de Emision estipula que EMIPA subordinara todos los pasivos financieros con partes relacionadas al pago de la presente
emision, salvo aquellos que sean obtenidos de partes relacionadas como resultado de los compromisos y acciones seguidos bajo lo
detallado en el numeral 1.44 del Prospecto de la Emision, el cual sefiala lo siguiente: con el propdsito de lograr el financiamiento completo
del Proyecto, EMIPA se obliga y compromete a obtener una linea de crédito, u otro mecanismo de financiamiento, por un monto de
hasta US$20.000.000. Esta linea de crédito o mecanismo de financiamiento podra ser contratada por EMIPA directamente con sus
accionistas y/o con entidades vinculadas a éstos y/o con terceros financiadores. La contratacion se realizard en forma previa a la fecha
de emision y los desembolsos se efectuaran a requerimiento de EMIPA. Hasta no contratarse la linea de crédito u otro mecanismo de
financiamiento conforme al presente numeral, los Bonos EMIPA | no podran ser colocados en el mercado primario bursatil. Asimismo,
en la eventualidad en que el costo de construccion y puesta en marcha del Proyecto se viera incrementado por encima del costo
inicialmente presupuestado, tal diferencia sera cubierta con un crédito subordinado a la presente emisién o con aportes de capital del
accionista de EMIPA, en efectivo y con recursos, hasta un monto equivalente a Bs34.800.000.

Por otra parte, con el mismo proposito de lograr el financiamiento completo del Proyecto, los Accionistas de EMIPA, directamente 0 a
través de terceros inversionistas conseguidos por los Accionistas, se comprometen a realizar una ampliacién de capital del Emisor, por al
menos la suma de US$8.000.000 en dos etapas: (i) al menos el 50% en forma previa a la colocacion de los Bonos EMIPA |, recursos que
seran inicialmente entregados como aportes pendientes de capitalizacién que seran irrevocables salvo que no se hubiera logrado el
Objetivo Minimo de Colocacion, hasta que no se hubiera recibido el aporte de este 50% inicial no podra iniciarse la colocacion de los
Bonos EMIPA | en el mercado primario bursatil; (i) el saldo serd aportado dentro de los siguientes cuatro meses al logro del Objetivo
Minimo de Colocacion de los Bonos EMIPA [; en caso de que este saldo no sea aportado en el plazo sefialado, los Accionistas de EMIPA
se obligan y comprometen irrevocablemente a realizar el aporte del saldo en un plazo de dos meses adicionales.

De igual manera se indica que mientras los Bonos EMIPA | se encuentren en circulacion, toda nueva emision de valores no podra ser
garantizada bajo mejores condiciones que la Emisién, salvo que cuenten con la autorizacién expresa previa de la Asamblea de Tenedores
de la Emision. Finalmente, se consideran las siguientes prohibiciones:

»  EMIPA no cambiara su objeto, su domicilio ni su denominacién sin el consentimiento de la Asamblea General de Tenedores de
Bonos. Tampoco reducira su capital sino en proporcién al reembolso que haga de los Bonos en circulacion.
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»  No realizara reducciones de capital con recursos provenientes de préstamos con la banca local o internacional, emisiones de valores
u otro tipo de endeudamiento financiero, salvo autorizacién de la Asamblea General de Tenedores de Bonos.

»  No realizarg, distribuciones de dividendos o pagos de créditos o ingresos a favor de sus socios o accionistas ordinarios mientras: (i)
se encuentre ante un Hecho Potencial de Incumplimiento; o (i) cuando exista un Hecho de Incumplimiento o (jii) se encuentre en
mora con cualquier acreedor financiero o (iv) la emision de los Bonos EMIPA | esté vigente.

»  No podréa adquirir deuda adicional para actividades diferentes a las del giro del negocio, ni otorgara mayores garantias a nuevas
emisiones de bonos.

»  No venderd, transferira, arrendard, realizard operaciones de leaseback de ningun activo fijo, por un monto equivalente al saldo a
capital pendiente de pago de la Emision, sin el consentimiento de los Tenedores de Bonos.

»  No transferird o cederd a patrimonios auténomos, sociedades de titularizacion o cualquier otra entidad del pais o del exterior, sus
activos o ingresos presentes o futuros, sin autorizacion de los Tenedores de Bonos, salvo por el fideicomiso administrado por el
Banco BISA S.A. que EMIPA ha constituido como fideicomitente antes de la fecha de la Junta de Accionistas que aprueba la Emision,
y por el Fideicomiso EMIPA Construccion.

»  No realizard préstamos a personas o entidades vinculadas a la Compafiia ni a otras instituciones en las que las personas o entidades
vinculadas tengan cualquier participacion en el capital.

Emision de Bonos EMIPA |

Monto de la Emision Bs327.120.000

Objetivo Minimo de Colocacién 80%

Plazo 1.080 dias calendario (3 afios) a partir de la fecha de emision.
Moneda Bolivianos (Bs)

Series Unica

Valor Nominal Bs10.000

Tasa de Interés

6,80% nominal, anual y fijo

Periodicidad 360 dias calendario para el cupdn 1,180 dias calendario para los cupones del 2 al 5.
Amortizacién 33% en los cupones 3y 4, 34% en el cupén 5
Garantia Quirografaria” y Prendaria”

Destino de los Fondos

Construccién del Proyecto de Oxidos

Mecanismo de cobertura

Con parte de los recursos provenientes de la colocacion de los “Bonos EMIPA I" se constituird un Fondo de Cobertura
de Intereses que tendra el objetivo de cubrir los primeros dos (2) cupones de la Emisién.

Mecanismo de control

Con el objetivo de controlar la administracién de los recursos destinados a la construccién de la Planta de Oxidos se
constituird el Fideicomiso EMIPA Construccion que serd administrado por el Banco BISA.

Resguardos

e Relacion de cobertura del servicio de deuda (RCSD)
o  RCSD =0,70x a los 630 dias de la colocacion.
o  RCSD =1,30x a los 810 dias de la colocacion.
o  RCSD =2,50x a los 990 dias de la colocacion.
e  Razon de deuda con terceros (RDT)
o RDT < 3,00x a los 630 dias de la colocacion.
o  RDT < 2,00x a los 810 dias de la colocacion.
o  RDT < 1,50x a los 990 dias de la colocacion.
e Relacion de Deuda Patrimonio (RDP)
o RDP < 2,50x a los 630 dias de la colocacion.
o  RDP<1,50xa los 810 dias de la colocacion.
o RDP < 0,90x a los 990 dias de la colocacion.

" Cabe mencionar que de acuerdo con la Constitucién Politica del Estado Plurinacional de Bolivia y el Articulo N°98 de la Ley No.535 del 19 de mayo de 2014 de Mineria y Metalurgia, la Garantia
Quirografaria no incluira los recursos naturales que son propiedad del pueblo boliviano.

2/Garantia prendaria sin desplazamiento de la maquinaria y equipos correspondientes a la Planta de Tratamiento de Oxidos.

Fuente: Empresa Minera Paititi S.A. / Elaboracién: Moody's Local

Anexo Il

Informacion utilizada para la calificacion

»

»

»

»

Metodologia de Calificacién de Emisores Corporativos, Bonos y Acciones Preferentes Bolivia.
Estados Financieros Auditados de Empresa Minera Paititi S.A. al 30 de septiembre de 2020, 2021, 2022 y 2023.

Estados Financieros Intermedios de Empresa Minera Paititi S.A. al 31 de diciembre de 2022 y 2023.
Memorias Anuales de Empresa Minera Paititi S.A. correspondientes a los ejercicios 2020, 2021, 2022 y 2023.
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»  Prospecto Marco para la emision de bonos corporativos denominados Bonos EMIPA I.

»  Proyecciones Financieras elaboradas y remitidas por Empresa Minera Paititi S.A.
»  Carta de requerimiento de informacién remitida al Emisor.

»  Comunicacion con el Emisor durante el ejercicio 2023 y 2024.

Anexo IV

Descripcion de los analisis llevados a cabo

Emisores Corporativos, Bonos y Acciones Preferentes

La calificacién de los bonos consta de dos etapas: el analisis previo y los procedimientos normales de calificacion. El andlisis previo
consiste en verificar si el emisor presenta informacion representativa y suficiente para los ultimos cuatro ejercicios anuales. Si asf
ocurriese, se procede a aplicar al emisor los procedimientos normales de calificacién. Caso contrario, se asignara la categoria E.

Los procedimientos normales de calificacion comprenden: (i) la calificacion del emisor, que tiene por objeto estimar la capacidad de pago
de emisor; (ii) el andlisis de las caracteristicas del titulo (bono); y (iii) la calificacion final del titulo de largo plazo, que es resultado de la
combinacion de los puntos (i) y (ii). Para la calificacion del emisor se analizan los siguientes factores, segtin su viabilidad y disponibilidad:

»  Determinacion de la cobertura historica.

»  Determinacién del riesgo de la industria.

»  Analisis de las coberturas proyectadas.

»  Andlisis de indicadores financieros.

»  Posicion de la empresa en su industria.

»  Caracteristicas de la administracion y propiedad.

»  Evaluacion de perspectivas.

Los factores antes descritos conllevan a una calificacién preliminar del emisor que puede ser sujeta de modificacion a través de
consideraciones adicionales, entendidas como toda aquella informacién cuantitativa y/o cualitativa relevante que no haya sido cubierta
por la metodologia. La combinacién de la calificacion preliminar y de las consideraciones adicionales resultan en la calificacion final del
emisor. Finalmente, se incorporan a la evaluacion las caracteristicas del titulo, en donde se analizan las garantfas y/o resguardos
financieros (compromisos financieros) con los que cuenta el titulo; obteniéndose la calificacion final del titulo.

Declaracién de Importancia

La calificacion de riesgo no constituye una sugerencia o recomendacion para comprar, vender, mantener un determinado Valor o realizar
una inversion, ni un aval o garantia de una inversion, emision o su emisor; sino la opinién de un especialista privado respecto a la capacidad
de que un emisor cumpla con sus obligaciones en los términos y plazos pactados como un factor complementario para la toma de
decisiones de inversion. La presente calificacion de riesgo es independiente y no ha sido influenciada por otras actividades de la
calificadora.

La presente calificacion de riesgo puede estar sujeta a actualizacion en cualquier momento y a criterio del Comité de Calificacién. Moody'’s
Local comunica al mercado que la informacion ha sido obtenida principalmente de la Entidad calificada y de fuentes que se conocen
confiables, por lo que no se han realizado actividades de auditoria sobre la misma. Moody’s Local no garantiza su exactitud o integridad
y no asume responsabilidad por cualquier error u omisién en ella. Las actualizaciones del informe de calificacidn se realizan segun la
regulacion vigente aplicable.
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a “clientes mayoristas” segun lo dispuesto en el articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Al acceder a este documento desde cualquier lugar dentro de Australia, usted declara ante MOODY'S ser un
"cliente mayorista" o estar accediendo al mismo como un representante de aquél, asi como que ni usted ni la entidad a la que representa divulgaran, directa o indirectamente, este documento ni su
contenido a “clientes minoristas” seguin se desprende del articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Las calificaciones crediticias de MOODY'S son opiniones sobre la calidad crediticia de una obligacion
de deuda del emisor y no sobre los valores de capital del emisor ni ninguna otra forma de instrumento que se encuentre a disposicion de clientes minoristas.

Términos adicionales solo para India: Las calificaciones crediticias, Evaluaciones, otras opiniones y Materiales de Moody's no estan destinados a ser utilizados ni deben ser confiados por usuarios ubicados
en India en relacion con valores cotizados o propuestos para su cotizacion en bolsas de valores de la India.

Términos adicionales con respecto a las Opiniones de la Segunda Parte (segtin se define en los Simbolos y Definiciones de Calificacion de Moody's Investors Service): Por favor notar que una Opinién de la
Segunda Parte ("OSP") no es una "calificacion crediticia”. La emision de OSPs no es una actividad regulada en muchas jurisdicciones, incluida Singapur.
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"Negocios de Calificacion Crediticia" segtn la Ley de Instrumentos Financieros y la Ley de Intercambio de Japon y su regulacion relevante. RPC: Cualquier OSP: (1) no constituye una Evaluacion de Bonos
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