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Empresa Minera Paititi S.A.

RESUMEN

Moody's Local PE Clasificadora de Riesgo S.A., bajo su marca comercial
“Moody’s Local Bolivia" (en adelante, “Moody’s Local Bolivia®) afirma la
categoria A-.bo como Emisor a Empresa Minera Paititi S.A. (en adelante EMIPA,
el Emisor o la Compaiiia), y la calificacidon A.bo a los Bonos EMIPA I. La
Perspectiva es Estable.

Las calificaciones se sustentan en los flujos futuros esperados del Proyecto
Oxidos (en adelante, “el Proyecto”), los mismos que se basan en un escenario
de precios de venta estables y cuyos precios de equilibrio se encuentran
sustancialmente por debajo de los precios internacionales actuales.

Suma a lo anterior, la auditoria técnica del proyecto hecha por un experto
independiente, clasificandolo con un riesgo técnico medio/bajo.

Se valora la experiencia de la Compaiiia en el sector minero boliviano, lo que se
traduce en contactos, permisos, autorizaciones, track record con clientes 'y
proveedores, y capital humano idéneo para el desarrollo del Proyecto.

Se destaca la relevancia del Proyecto en el sector minero boliviano, el cual
representara la operacién de produccion de cobre mas grande de Bolivia.

Suma la experiencia del equipo gerencial, asi como el soporte de Orvana
Minerals Corporation (Empresa Matriz), materializado en préstamos que han
sido capitalizados, asi como su presencia en el directorio de la Compaiiia.

Para los Bonos EMIPA 1, es positivo que se constituya un Fondo de Cobertura
de Intereses para cubrir los primeros dos cupones de la emisidn (pago de
intereses). Asimismo, la estructura incluye una garantia prendaria de la
maquinaria y equipos de la planta de tratamiento del Proyecto; y otorga a los
bonistas el primer lugar en orden de prelacién para el repago de los Bonos.

Limita la calificacion el riesgo de construccidn inicial del Proyecto que podria
acarrear desviaciones presupuestales. Esto se mitiga con la firma de contratos
EPCM (engineering, procurement and construction management) con empresas
de adecuada trayectoria y mecanismos de cobertura de sobrecostos.

Se observa 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.

Se tiene en cuenta el riesgo operativo asociado a los catodos de cobre, uno de
los productos principales del Proyecto, cuya produccidn resulta nueva para
EMIPA. Mitiga esta curva de aprendizaje el que se cuente con asesoria experta.

La implementacion de aranceles de exportacidn por parte de Estados Unidos
representa un riesgo para EMIPA, ya que podria encarecer la comercializacién
de sus productos en caso de exportarse a dicho pais. Ademas, de forma

indirecta, podria aumentar la competencia en mercados alternativos o ejercer
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presidn a la baja sobre los precios internacionales. No obstante, estos riesgos podrian mitigarse mediante una
diversificacion de los destinos de exportacién.

Por ultimo, el Gobierno nacional emitié el Decreto Supremo N° 5503 de Emergencia Econdmica, orientado a estabilizar
la macroeconomia mediante cambios estructurales, mejorar el abastecimiento de combustibles, reducir el déficit fiscal
e incentivar la inversidn del sector privado, entre otras medidas. En el corto plazo, entre otros efectos, se prevé un
incremento en el precio de bienes y servicios, lo que generara ajustes en todos los sectores de la economia nacional,
especialmente en el sector real y financiero. En este contexto, Moody’s Local Bolivia mantendra un seguimiento
continuo del impacto de estas disposiciones en la gestidn de la Compaiiia.

Fortalezas crediticias
— Flujos esperados del Proyecto Oxidos consideran precios de equilibrio que brindan una adecuada holgura.

— Auditoria técnica independiente del proyecto estima un riesgo operativo medio/bajo.
— Experiencia de la Compafiia y del equipo gerencial en el sector minero boliviano.
— Soporte de Orvana Minerals Corporation (Matriz) materializado en la capitalizacidn de préstamos.

— Constitucion de un Fondo de Cobertura de Intereses y garantia prendaria.

Debilidades crediticias
— Riesgo de construccidn inicial.

— Ausencia de una garantia formal de la Matriz.
— Inexperiencia de EMIPA en la produccidn de catodos de cobre (uno de los principales productos del Proyecto).

— Exposicién a la volatilidad del precio de los metales y de insumos clave.

Factores que pueden generar una mejora de la calificacion

— Cumplimiento de las proyecciones presentadas, sobrepasando las metas de produccién estimadas en un contexto
de evolucidn positiva del precio de los metales y favoreciendo los indicadores de cobertura del Servicio de Deuda.

Factores que pueden generar un deterioro de la calificacion
— Retrasos en la construccién del proyecto y costos no previstos que puedan impactar en los retornos del proyecto.

— No concretar la firma de contratos EPCM para la construccion de la planta o cambios sustanciales en los mismos.
— Ajuste o tendencia negativa en la cotizacidn del cobre y oro que puedan impactar sustancialmente la generacion.
— Incremento relevante del precio del dcido sulfurico, comprometiendo la generacién y rentabilidad del proyecto.

— Niveles de produccién por debajo de lo proyectado y que tengan un impacto relevante en el modelo financiero.

— Materializacidn de contingencias laborales que comprometan la salud financiera de la Compafiia y del Proyecto.
— Pérdida del respaldo financiero y técnico de la matriz, materializados en el incumplimiento de los compromisos.
— No concretar la adecuada constitucion de garantias prendarias en beneficio de los bonistas.

— La implementacidn de aranceles para la exportacién, podrian incrementar los costos de exportaciones.

Principales aspectos crediticios

A la fecha del presenta reporte, la Compaiiia ha suspendido operaciones por lo cual presenta pérdidas y flujos de
fondos deficitarios producto de sus actividades. Debido a ello, el analisis financiero, ademas de considerar los
movimientos contables, se enfoca en las proyecciones recibidas.
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Las inversiones en activo fijo del proyecto de acopio de 6xidos generaron una disminucién de las disponibilidades
y un ajuste en los indicadores de liquidez

Al 30 de septiembre de 2025, los activos totales se incrementaron en 46,43% respecto de septiembre de 2024 debido a
la inversidn realizada en Proyectos en Curso por un total de Bs294.3 millones y Commissioning OSP por Bs89,2
millones, con el objetivo de realizar las pruebas y ajustes necesarios para asegurar que las instalaciones y equipos
funcionen correctamente antes de iniciar la produccidn del proyecto de acopio de 6xidos. Por otro lado, el nivel de
disponibilidades se ajusté como resultado de mayores inversiones en el Proyecto.

Al corte, el capital de trabajo pasa a ser negativo, explicado por el ajuste de la liquidez y los mayores niveles de deuda a
corto plazo. Es importante mencionar que, con la puesta en marcha del Proyecto, se proyecta un déficit de capital de
trabajo al cierre del ejercicio septiembre 2025, pero este se revertiria gradualmente con el inicio de produccién a inicios
de la gestién 2026.

La nueva emision de Bonos generd un ajusté en los indicadores de solvencia.

Al cierre de septiembre de 2025, los pasivos se incrementaron en 57,91% respecto del cierre fiscal de septiembre 2024,
debido al incremento de la deuda financiera mediante la colocacidn de la emisién “Bonos EMIPA 11” por un total de
US$24.9 millones para la compra de equipos, instalaciones y obras civiles para la Planta de Tratamiento de Oxidos.

Por su parte, la Compariia también asumioé obligaciones mediante pagarés privados, con vencimiento en diciembre de
2026 y por un monto de Bs21,0 millones, para cubrir los costos vinculados con capital de operaciones.

El patrimonio pasoé a representar el 31,65% de las fuentes de financiamiento y se incrementé en 26,55% respecto a la
gestion previa, producto de la capitalizacidn de préstamos de la Matriz y por la emisién de acciones preferidas, lo que
sirvid para absorber las pérdidas acumuladas y las pérdidas del ejercicio.

Cabe resaltar que, la nueva emisién de bonos generd que la Palanca Contable se incremente a 2,16x desde 1,73x a
septiembre de 2024.

La Compaiiia no presenta ingresos y registra pérdida contable dada la suspension de actividades

Al cierre de septiembre de 2025 no se registraron ingresos debido a que se han suspendido actividades, las mismas
que se retomaran con la puesta en marcha del Proyecto. Los costos operativos (cuidado y mantenimiento), gastos
administrativos, financieros, patentes mineras y gastos de remediacién y cierre fueron los principales conceptos que
conllevaron a la pérdida fiscal del periodo. La Compariia proyecta empezar a generar ingresos a partir del ejercicio
fiscal 2026.

Cabe mencionar que, el modelo financiero considera un precio base del cobre de US$4,92/Lb y US$5,09/Lb para los
afios 2026 y 2027, respectivamente. Por el lado del oro, se considera un precio base de venta de US$3.923/0z y
US$4.071/0z para el 2026 y 2027 respectivamente.

EBITDA y FCO negativos producto de la suspension de operaciones

En la presente revisidn, la Compafiia presentdé EBITDA y Flujo de Caja Operativo (FCO) negativos debido a las pérdidas
operativas producto de la suspension de actividades. Por lo anterior, los ratios de cobertura no pudieron ser calculados.
Cabe recalcar que, con la puesta en marcha del Proyecto Oxidos, la Gerencia estima que a partir del ejercicio fiscal
2026 se podra registrar un resultado positivo a nivel de EBITDA y FCO.

Otras Consideraciones

Empresa Minera Paititi S.A. se dedica desde 1991 a la explotacién, procesamiento y venta de productos derivados del
oro, plata y cobre, y posee derechos mineros sobre 10 areas mineras en Bolivia. Durante el primer trimestre de la
gestion 2020, ante el agotamiento de las reservas econdmicamente rentables decididé suspender las actividades
mineras y de procesamiento, conservando las actividades de exploracion y mantenimiento para futuras explotaciones.
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TABLA 1 Indicadores Clave

Activos (Bs millones)

Ingresos (Bs millones) O O 0] 0]
EBITDA (Bs millones) (21) (23) (20) (45)
Deuda Financiera / EBITDA NA NA NA NA
EBITDA / Gasto Financieros NA NA NA NA
FCO / Servicio de la Deuda NA NA NA NA

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

Descripcion y Analisis del Proyecto

El area minera denominada Don Mario es uno de los depdsitos mineros mejor clasificado en cuanto a reservas de cobre
y oro se refiere. Desde el ano 2003 y hasta el afo 2009, EMIPA realizé procesos de mineria subterrdnea de los
yacimientos denominados LMZ (Lower Mineralized Zone). Asimismo, a partir de 2011 se inicio el proceso de mineria a
cielo abierto explotando la zona superior de Don Mario, operacidn que se prolongé hasta inicios de 2018. La explotacidn
de la zona superior de Don Mario trajo consigo la acumulacién a lo largo de los afios de inventario de mineral de dxidos.
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.

El Proyecto cuenta con tres etapas: construccion, pruebas y produccidn. La etapa de construccion iniciara una vez
finalizada la colocacién primaria de los Bonos EMIPA | y se tiene previsto culminarla en 13 meses. Posteriormente, se
iniciara la etapa de pruebas o ramp-up, la cual, segun las estimaciones remitidas por la Gerencia, tendria una duracién
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 elaborar seran los siguientes:

— Barras de plata (Doré): aleacion semi pura de plata y oro; si bien las proporciones de plata y oro pueden variar, la
estimacion es de 90,00% de Plata y 5,00% 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 de acuerdo con el
comprador. Cabe senalar que este producto no es nuevo para la Compaiia, 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
obtencidn, también son llamados catodos de cobre electrolitico de alta pureza, con una concentracién del 99,99%.
Cabe sefalar que este producto, asi como el proceso mediante el cual se obtendra, son nuevos para la Compaiiia
dado que no han sido producidos en afos pasados, ante ello la Compaiiia ha venido asesorandose con empresas
expertas en el sector.

El Proyecto contempla una inversidn total estimada en Bs587,7 millones, de los cuales Bs263,2 millones fueron
cubiertos por los fondos recaudados a través de la colocacion de los Bonos EMIPA |, Bs171,4 millones mediante la
emision Bonos EMIPA II. Cabe mencionar que, que ambas emisiones presentan un mecanismo de Cobertura de
Intereses, cuyo destino es cubrir las dos primeras cuotas de pago de interés para los Bonos EMIPA | y de una cuota de
pago de interés para los Bonos EMIPA Il. El porcentaje restante de la inversion del Proyecto sera cubierto con
mecanismos de financiamiento de accionistas, a través de aportes, asi como con anticipos por venta de minerales y
deuda financiera.

El presupuesto de inversién 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 anos de experiencia desarrollando proyectos y
estudios para la mineria sudamericana, la misma que sefialé que el Proyecto no tiene ninguna falla fatal ni ningun
riesgo que amerite suspenderlo; asimismo, indicd que las metas de produccién y los costos de produccién son
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razonables y que los ingresos podrian subir si se logra obtener niveles de recuperacion de minerales superiores a las
proyectadas. También sefialé que el plan de ejecucién del Proyecto es exigente, pero puede ser alcanzado.

Soporte

Orvana Minerals Corporation es una compafia minera canadiense dedicada a la evaluacidn, desarrollo y minado de
depdsitos de metales preciosos. Opera desde 1991y sus acciones se cotizan en la Bolsa de Valores de Toronto
(TSX:ORV). Ademas, es duefia de tres operaciones mineras: El Valle/Carlés en el norte de Espafia, la concesién Taguas
de San Juan en Argentina y la operacion minera metallrgica Don Mario en el sureste de Bolivia a través de EMIPA.

Dicha corporacidn es propietaria indirecta de EMIPA a través de 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 88,7404% del capital de EMIPA. El resto del accionariado se reparte entre la subsidiaria Orvana Pacific Minerals
Corp., Orvana como propiedad directa y accionistas minoritarios (accionistas preferentes). Cabe sefialar que Orvana
tiene presencia en el directorio de EMIPA a través de Juan Gavidia Velezmoro, quien se desempefia como CEO de la
Matriz y es Presidente del Directorio de EMIPA.

Calificacion de Deuda

TABLA 2 Emision de Bonos EMIPA |

Monto de la Emisidn
Monto Colocado

Plazo

Moneda

Series

Valor Nominal

Tasa de Interés
Periodicidad
Amortizacién

Garantia

Destino de los Fondos
Mecanismo de cobertura

Mecanismo de control

Resguardos

19 DE DICIEMBRE DE 2025

Bs327.120.000

Bs263.190.000

1.080 dias calendario (3 afios) a partir de la fecha de emisién
Bolivianos (Bs)

Unica

Bs10.000

6,80% nominal, anual y fijo

360 dias calendario para el cupdn 1, 180 dias calendario para los cupones del 2 al 5
33% en los cupones 3y 4, 34% en el cupén 5

Quirografaria y Prendaria

Construccién del Proyecto de Oxidos

Con parte de los recursos de la colocacidn se constituird un Fondo de Cobertura de
Intereses que tendra el objetivo de cubrir los primeros dos (2) cupones de la Emisiéon

Con el objetivo de controlar la administracién de los recursos colocados se constituira
el Fideicomiso EMIPA Construccion que serd administrado por el Banco BISA

- Relacidn de cobertura del servicio de deuda (RCSD)
-RCSD = 0,70x a los 630 dias de la colocacion
-RCSD = 1,30x a los 810 dias de la colocacién
-RCSD = 2,50x a los 990 dias de la colocacion

- Razdén de deuda con terceros (RDT)
-RDT = 3,00x a los 630 dias de la colocacién
-RDT = 2,00x a los 810 dias de la colocacidén
-RDT =1,50x a los 990 dias de la colocacién

« Relacién de Deuda Patrimonio (RDP)
-RDP = 2,50x a los 630 dias de la colocacién
-RDP =1,50x a los 810 dias de la colocacion
-RDP = 0,90x a los 990 dias de la colocacién

Fuente: Empresa Minera Paititi S.A / Elaboracion: Moody’s Local Bolivia
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Anexo

TABLA 3 Principales Partidas del Balance General

| (En miles de Bolivianos) | Sep25  Sep-24| Sep-23| Sep-22]

TOTAL ACTIVOS 918.208 627.082 345.618 332.408
Disponibilidades 155.129 252.864 3.707 110
Otras cuentas por Cobrar, neto 18.546 27.895 2.424 3.592
Cargos diferidos corto plazo 9.309 6.587 - -
Inventarios de minerales 4150 - - -
Inventarios de materiales y suministros 3.509 914 933 926
Inventarios de productos terminados 20 20 20 20
Activos Disponibles para la Venta - - - -
Total Activo Corriente 190.662 288.280 7.084 4.649
Activo fijo 496.793 149.178 143.538 140.989
Crédito fiscal 119.512 78.060 75.769 72.224
Inventarios de minerales 11.804 15.954 15.954 15.954
Inventarios de materiales y suministros 17.904 24.099 25.182 28.051
Activo No Corriente 727546 338.802 338.534 327.759
TOTAL PASIVOS 627.584 397425 134.880 142.574
Deudas comerciales de corto plazo 25.140 18.921 14.083 13.145
Deudas fiscales y sociales 4.506 4.349 6.734 4143
Deudas financieras corrientes 198.338 37.944 10.486 -
Total Pasivo Corriente 227.983 61.214 31.303 17.288
Cuentas por pagar a relacionadas 36.544 20.453 47.572 65.237
Documentos por pagar Titulos Valores Bonos 263.345 263.190 - -
Provisidn para remediacién ambiental 61.941 43.953 42.905 46.868
Otras Cuentas por Pagar 380 380 5.017 5.017
Total Pasivo No Corriente 399.600 336.211 103.577 125.286
TOTAL PATRIMONIO NETO 290.624 229.657 210.738 189.834
Capital social 309.710 238.977 209.973 206.493
Ajuste de capital 7.539 7.539 7.539 7.539
Reserva legal 21.386 18.957 18.957 18.957
Resultados Acumulados (48.011) (40.967) (25.731) (43.155)

Fuente: Empresa Minera Paititi S.A / Elaboracién: Moody’s Local Bolivia
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TABLA 4 Principales Partidas del Estado de Resultados

| (En miles de Bolivianos) | Sep-25| Sep-24 | Sep23 | Sep-22|

Ventas de minerales -
Gastos de realizacion - - - -

Costo de ventas - (11.516) (14.698) (22.711)
Utilidad Bruta - (11.516) (14.698) (22.711)
Gastos administrativos (15.970) (6.332) (5.445) (13.920)
Gastos operativos (5.863) (5.407) (464) (9.694)
Utilidad Operativa (21.833) (23.255) (20.607) (46.324)
Desvalorizacién de activos - - - -
Gastos Financieros netos (3.611) (3.632) (1.022) (3.945)
Diferencia de cambio 2.660 (2.739) 258 (691)
Ajuste por cambio - - - -
Otros Ingresos (gastos), neto (291) 2.435 (75) 4,307
Utilidad antes de impuesto a las ganancias (23.075) (27.190) (21.446) (46.653)
Gasto por impuesto a las ganancias 16.032 (13.777) 7.550 3.5633
Utilidad Neta (7.043) (40.967) (13.896) (43.120)

Fuente: Empresa Minera Paititi S.A / Elaboracion: Moody’s Local Bolivia
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TABLA 5 Indicadores Financieros

indicadores Financieros ~Sep-25 | Sep-24| Sep-23| Sep-22)

SOLVENCIA

Pasivo / Patrimonio 2,16x 1,73x 0,64x 0,75x
Deuda Financiera / Pasivo 0,74x 0,76x 0,08x 0,00x
Deuda Financiera / Patrimonio 1,59x 1,31x 0,05x 0,00x
Pasivo / Activo 0,68x 0,63x 0,39x 0,43x
Pasivo Corriente / Pasivo Total 0,36x 0,15x 0,23x 0,12x
Pasivo No Corriente / Pasivo Total 0,64x 0,85x 0,77x 0,88x
Deuda Financiera / EBITDA * NA NA NA NA
LIQUIDEZ

Liquidez Corriente (Activo Cte / Pasivo Cte.) 0,84x 4,71x 0,23x 0,27x
Prueba Acida (Act Cte. - Inven. - Gtos Pgdos por Ant. / Pas Cte.) 0,82x 4,69x 0,20x 0,21x
Liquidez Absoluta (Efectivo / Pasivo Cte.) 0,68x 4.13x 0,12x 0,01x
Capital de Trabajo (en miles de Bs) (37.321) 227.066 (24.219) (12.639)
GESTION

Gastos operativos / Ingresos NA NA NA NA
Gastos financieros / Ingresos NA NA NA NA
Dias promedio de Cuentas por Cobrar NA NA NA NA
Dias promedio de Cuentas por Pagar NA M 596 451
Dias promedio de Inventarios NA 1.298 1.066 716
Ciclo de conversidn de efectivo NA NA NA NA
RENTABILIDAD

Margen bruto NA NA NA NA
Margen operativo NA NA NA NA
Margen neto NA NA NA NA
ROAA* -0,91% -8,42% -4,10% -13,14%
ROAE* -2.71% -18,60% -6,94% -34,19%
GENERACION

FCO (en miles de Bs) (22.208) (67.961) (20.615) (71.888)
FCO anualizado (en miles de Bs) (22.208) (67.961) (20.615) (71.888)
EBITDA (en miles de Bs) (21.310) (22.588) (19.750) (45.275)
EBITDA anualizado * (en miles de Bs) (21.310) (22.588) (19.750) (45.275)
Margen EBITDA NA NA NA NA
COBERTURAS

EBITDA / Gastos Financieros * NA NA NA NA
EBITDA / Servicio de Deuda * NA NA NA NA
FCO / Gastos Financieros * NA NA NA NA
FCO / Servicio de Deuda * NA NA NA NA

*Indicadores anualizados.
Fuente: Empresa Minera Paititi S.A / Elaboracion: Moody’s Local Bolivia
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Informacién Complementaria

Tipo de calificacion / Calificacion ASFI actual? Perspectiva Califica;lcién ASFI anterior" Perspet..:tiva
Instrumento actual® actual anterior anterior
Empresa Minera Paititi S.A.
Emisor¥/ A-.bo A3 Estable A-.bo A3 Estable
Bonos EMIPA | Emisién
Unica (Hasta por Bs327,12 A.bo A2 Estable A.bo A2 Estable
millones)®

/' Sesion de Comité del 19 de septiembre de 2025,
? Las categorias y nomenclaturas utilizadas en el Informe corresponden a las establecidas por la Seccién 8 del Reglamento para Entidades Calificadoras de Riesgo.
3/ Empresa Minera Paititi S.A. - EMIPA, cuenta con niimero de registro de emisor ASFI/DSV-EM-EMT-002/2023 en el Registro del Mercado de Valores (RMV) de la

Autoridad de Supervisidn del Sistema Financiero (ASFI).
4 El Namero de Registro de Bonos EMIPA | en el Registro del Mercado de Valores es: ASFI/DSV-ED-EMT-049/2023

Informacidén considerada para la calificacion.

— Metodologia de Calificacién de Empresas no Financieras.

— Estados Financieros Auditados de la Compaiiia al 30 de septiembre de 2021, 2022, 2023 y 2024.

— Estados Financieros No Auditados de la Compafiia al 30 de septiembre de 2025.

— Memorias Anuales de la Compafiia correspondiente a los ejercicios al 30 de septiembre de 2022, 2023 y 2024.
— Proyecciones Financieras elaboradas y remitidas por la Compaiiia

— Prospecto Marco para la emisién de bonos corporativos denominados Bonos EMIPA I.

— Carta de requerimiento de informacidn remitida al Emisor durante el mes de octubre de 2025.

— Comunicaciones constantes con el Emisor durante los meses de octubre, noviembre y diciembre de 2025.

Definicion de las calificaciones asignadas.

— A.bo: Los emisores o emisiones clasificados en A.bo cuentan con una calidad crediticia por encima del
promedio en comparacién con otros emisores y transacciones locales.

— A: 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
(ASFI).

— A: Corresponde a aquellos Valores que cuentan con una buena capacidad de pago de capital e intereses en los
términos y plazos pactados, siendo susceptible a deteriorarse ante posibles cambios en el emisor, en el sector
al que pertenece o en la economia (ASFI).

Moody’s Local Bolivia agrega los modificadores “+” y “-” a cada categoria de calificacidon genérica que va de AA.bo a
CCC.bo, y de ML A-1.bo a ML A-3.bo. El modificador “+” indica que la obligacion se ubica en el extremo superior de su
categoria de calificacidon genérica, ningin modificador indica una calificacién media, y el modificador “-” indica una
calificacidn en el extremo inferior de la categoria de calificacion genérica.

Metodologia Utilizada.
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— Metodologia de Calificacion de Empresas no Financieras - (16/Jul/2024), disponible en
https://moodyslocal.com.bo/reportes/metodologias/

Descripcion de los analisis llevados a cabo.

La Metodologia de Calificacion de Empresas No Financieras analiza factores cuantitativos y cualitativos, los
cuales se incorporan mediante un andlisis de los factores estandares de calificacidn, otras consideraciones no
incorporadas en los factores estandar y la evaluacion del soporte de los accionistas; llegando a la asignacién de
la calificacién de emisor. De ahi se parte para la calificacidn los instrumentos de deuda de largo plazo, las
acciones, asi como la deuda de corto plazo. Parte del andlisis es la determinacion de las limitaciones generales
que puedan existir.

Los factores estandares de calificacion incorporan los siguientes aspectos de evaluacion: (i) estabilidad del
sector; (ii) la escala de la empresa; (iii) el perfil de negocios; (iv) rentabilidad y eficiencia, (v) apalancamiento y
cobertura, y (vi) la politica financiera.

Los factores antes descritos conllevan una calificacidn preliminar de la empresa que puede ser sujeta de modificacion
a través de otras consideraciones, no contempladas dentro de los factores estandares de calificacién y que pueden
incorporar los siguientes aspectos: liquidez, historial financiero limitado, controles financieros y divulgacion financiera,
estrategia del equipo directivo, consideraciones ambientales, sociales y de gobierno corporativo, pertenencia a un
grupo econdmico, asi como indicadores adicionales.

Posteriormente, se evalla el soporte -explicito o implicito- que pueda recibir la empresa de su casa matriz, filial,
gobierno u otra entidad. Adicionalmente se toma en cuenta el ajuste de notches de la pérdida ante el incumplimiento
de la Entidad ante sus distintas clases de deuda. Dado que las calificaciones son prospectivas, también se incorpora
una vision direccional de los riesgos y mitigantes en forma cualitativa, mediante la asignacion de una perspectiva a la
calificacién de fortaleza financiera y a los instrumentos.

Con este analisis se llega a la calificacion final de largo plazo del emisor, que sirve como base para la asignacion de
calificaciones a sus instrumentos de deuda de corto y largo plazo, acciones e instrumentos de deuda subordinados.

Divulgaciones regulatorias.

La calificacidn de riesgo no constituye una sugerencia o recomendacion para comprar, vender, mantener un
determinado Valor o realizar una inversién, ni un aval o garantia de una inversién, emisién 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

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusién o recomendacion para adquirir,
vender o negociar los instrumentos objeto de calificacion.
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