AGENCIA DE BOLSA FILIAL DEL BANCO UNION S.A

La Sociedad tiene por objeto principal dedicarse y realizar por cuenta propia o asociados con terceros, en forma amplia y habitual a todas las actividades de
intermediacion bursdtil, entre ellas sin que sea limitativo sino simplemente enunciativo, las siguientes: Actuar como Agente de Bolsa en todas las bolsas del pais,
comprando, conservando y vendiendo por cuenta propia valores-registrados en la Comisién Nacional de Valores. Actuar como intermediario por cuenta de sus clientes
en la suscripcién, colocacién, compra, venta y liquidacion de titulos valores. Representacion de empresas, instituciones financieras y agentes de bolsa en operaciones
de compra, venta y liquidacion de fitulos valores. Representacion de Agentes de Bolsa e instituciones financieras extranjeras para operaciones de compra, venta y
liquidacién de titulos valores. Efectuar por cuenta propia o por mandato de terceros, operaciones de inversion en la compra, venta y liquidacion de titulos en Bolsas de
Valores o mercados secundarios del exterior. Efectuar operaciones de reporto. Asesorar a los inversionistas en la integracion de carteras de inversion, en la toma de
decisiones acerca de la inversidon en Bolsa y otras funciones en relaciéon, al apoyo del desarrollo del mercado de valores.

PROSPECTO MARCO PARA EL PROGRAMA DE EMISIONES
El Prospecto Marco debe ser leido conjuntamente con el Documento de Caracteristicas de la Emisidn correspondiente a los valores que serdn ofrecidos,
para acceder a la informacién necesaria que permita entender todas las implicancias relativas a las emisiones que serdn efectuadas.
DI;NOMIN@CION DEL PROGRAMA:
“PAGARES BURSATILES VALORES UNION S.A.”
NUMERO DE INSCRIPCION DEL EMISOR EN EL REGISTRO DEL MERCADO DE VALORES: SPVS-IV-AB-VUN-011/2002
NUMERO DE INSCRIPCION DEL PROGRAMA DE EMISIONES EN EL REGISTRO DEL MERCADO DE VALORES: ASFI/DSV-PED-VUN-009/2010
RESOLUCION ASFI N° 848/2010 DE FECHA 01 DE OCTUBRE DE 2010

MONTO AUTORIZADO DEL PROGRAMA DE EMISIONES:

BS. 85,000,000

(OCHENTA Y CINCO MILLONES 00/100 DE BOLIVIANOS)

TIPO DE VALOR A EMITIRSE:

MONTO DE LAS EMISIONES; VALOR NOMINAL DE LOS PAGARES BURSATILES; Y
PLAZO DE LAS EMISIONES DENTRO DEL PROGRAMA DE EMISIONES:

PLAZO DEL PROGRAMA:

TIPO DE INTERES:
TASA DE INTERES DE LAS EMISIONES DENTRO DEL PROGRAMA DE EMISIONES:

MONEDA DE LAS EMISIONES DENTRO DEL PROGRAMA DE EMISIONES:

MODALIDAD DE OTORGAMIENTO:
FORMA DE PAGO DE CAPITAL Y PAGO DE INTERESES:

PLAZO DE COLOCACION DE CADA EMISION DENTRO DEL PROGRAMA:

FORMA DE COLOCACION:

FORMA DE CIRCULACION DE LOS VALORES:
TIPO DE COLOCACION:

PRECIO DE COLOCACION:

BOLSA EN LA CUAL SE INSCRIBIRA EL PROGRAMA DE EMISIONES Y LAS
EMISIONES DENTRO DE ESTE:

PROCEDIMIENTO DE COLOCACION DE LAS EMISIONES DENTRO DEL
PROGRAMA DE EMISIONES:

MECANISMO DE NEGOCIACION DE LAS EMISIONES DENTRO DEL PROGRAMA
DE EMISIONES:

FORMA DE REPRESENTACION DE LOS VALORES:

CALIFICACION DE RIESGO:

GARANTIA:

Pagarés Bursdtiles redimibles a plazo fijo.

A ser definido por el Presidente del Directorio conjuntamente con el Gerente General para cada Emision
dentro del Programa de Emisiones.

Setecientos veinte (720) dias calendario a partir del dia siguiente hdbil de emitida la Resolucidon que autoriza e
inscribe en el Registro del Mercado de Valores (RMV) de la ASFI el Programa de Emisiones.

Anualy fijo.

A ser definido por el Presidente del Directorio conjuntamente con el Gerente General.

Las emisiones que formen parte del Programa de Emisiones podrdn expresarse en Dolares de los Estados
Unidos de América (US$) o bolivianos (Bs.) y serd definido por el Presidente del Directorio conjuntamente con
el Gerente General para cada Emisién dentro del Programa de Emisiones.

A fecha fija hasta trescientos sesenta (360) dias calendario.

Al vencimiento.

Cientfo ochenta (180) dias calendario a partir de la fecha de emision establecida en la comunicacién emitida
por la ASFI que autoriza la Oferta PUblica Primaria y la inscripcion en el RMV de la ASFI de las Emisiones dentro
del Programa de Emisiones.

Mercado Primario Bursdtil en la Bolsa Boliviana de Valores S.A.

Ala orden.

A mejor esfuerzo.

Minimamente a la par del valor nominal.

Bolsa Boliviana de Valores S.A.

Mercado Primario Bursatil.

Bolsa Boliviana de Valores S.A.

Anotacién en cuenta de la Entidad de Depdsito de Valores de Bolivia S.A.

El Programa de Emisiones de Pagarés Bursdtiles y sus emisiones podrdn ser emitidas con o sin calificacion de
riesgo, practicada por una empresa debidamente inscrita en el Registro del Mercado de Valores de la ASFI, la
contratacion de la calificacion de riesgo para las emisiones serd definida por el Presidente del Directorio
conjunfamente con el Gerente General en funcién a las caracteristicas propias de cada emisién de Pagarés
bursdtiles.

Quirografaria.

LA CALIFICACION DE RIESGO NO CONSTITUYE UNA SUGERENCIA O RECOMENDACION PARA COMPRAR, VENDER O MANTENER UN VALOR, NI UN AVAL O GARANTIA DE UNA EMISION O SU EMISOR;
SINO UN FACTOR COMPLEMENTARIO PARA LA TOMA DE DECISIONES DE INVERSION.
VEASE LA SECCION “FACTORES DE RIESGO” COMUNES A TODAS LAS EMISIONES DEL PROGRAMA DE EMISIONES, EN LA PAGINA 27 DEL PROSPECTO MARCO, LA CUAL CONTIENE UNA EXPOSICION DE
CIERTOS FACTORES QUE DEBERIAN SER CONSIDERADOS POR LOS POTENCIALES ADQUIRIENTES DE LOS VALORES OFRECIDOS.

ELABORACION DEL PROSPECTO MARCO, ESTRUCTURACION DEL PROGRAMA DE EMISIONES Y AGENTE COLOCADOR:

LORES UNION:s.
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LA AUTORIDAD DE SUPERVISION DEL SISTEMA FINANCIERO NO SE PRONUNCIA SOBRE LA CALIDAD DE LOS VALORES OFRECIDOS COMO INVERSION NI POR LA SOLVENCIA DEL
EMISOR. LA INFORMACION CONTENIDA EN ESTE PROSPECTO MARCO ES DE RESPONSABILIDAD EXCLUSIVA DEL EMISOR Y DEL O LOS RESPONSABLES QUE HAN PARTICIPADO EN SU
ELABORACION, CUYOS NOMBRES APARECEN IMPRESOS EN ESTA CUBIERTA. EL INVERSIONISTA DEBERA EVALUAR LA CONVENIENCIA DE LA ADQUISICION DE ESTOS VALORES,
TENIENDO PRESENTE QUE EL O LOS UNICOS RESPONSABLES DEL PAGO DE LOS PAGARES SON EL EMISOR Y QUIENES RESULTEN OBLIGADOS A ELLO.

LA DOCUMENTACION RELACIONADA CON EL PRESENTE PROGRAMA DE EMISIONES ES DE CARACTER PUBLICO Y SE ENCUENTRA DISPONIBLE PARA EL PUBLICO EN GENERAL EN LA
ASFI, LA BOLSA BOLIVIANA DE VALORES S.A. Y VALORES UNION S.A. AGENCIA DE BOLSA FILIAL DEL BANCO UNION S.A.

LA PAZ, SEPTIEMBRE DE 2010
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ACTA DE DECLARACION JURADA VOLUNTARIA

En la ciudad de La Paz, a horas once y treinta del dia

martes veintitrés de marzo de dos mil diez afios, el Juzgado
Cuarto de Instruccién en lo Civil de la Capital conformado
por el Sr. Juez Dr. Eddy Arequipa Cubillas y la suscrita
Actuaria, se constituyeron en audiencia publica de
Declaracion Jurada Voluntaria dentro del petitorio
interpuesto por el Sr. RAINIER ANTONIO ANSLINGER AMBONI.

Instalada la audiencia se hizo presente la persona que
responde al nombre de RAINIER ANTONIO ANSLINGER AMBONI, mayor
de edad, héabil por derecho, con C.I. N° 491276 L.P., con
domicilio en la Calle 75 N° 25 de la Zona Irpavi 2, quien
previo juramento de Ley prestado en legal forma manifesto:

AL PRIMERO: S5Si, por el juramento que tengo prestado,
Valores Unién S.A. Agencia de Bolsa Filial del Banco Unién
S.A. declara que en su calidad de Emisor, representado

legalmente en este acto por mi perscna, presentdo a la

igiAn del Sictema Financiern ASET un
S10n. @gel SlSLt Tot b Al BN 534

s B T

o

declaracién respecto a la veracidad de la informacidn
presentada como parte de 1la solicitud de autorizacion e
inscripcién en Registro del Mercado de Valores del Programa
de FEmisiones de Pagarés bursatiles denominado PAGARES
BURSATILES VALORES UNION S.A., para su oferta publica.

AL SEGUNDO: Si, Valores Unién S.A. Agencia de Bolsa
Filial del Bancoe Unién S.A. en su calidad de Emisor,
representado legalmente en este acto por mi persona,
manifiesta que no es de su conocimiento informacién relevante
alguna que haya sido omitida, tergiversada o que conlleve a
errores en el Prospecto del Programa de Emisores de Pagares
Bursatiles VALORES UNION S.A. presentado a la Autoridad de
Supervisién del Sistema Financiero ASFI.

Con lo que terminé, leida que le fue, persistido en el

conjuntamente

doy fe.

74
ey /7 =P
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CORTE SUPERIOR DEL DISTRITO
La Paz - Bolivia g
ACTA DE DECLARACION JURADA VOLUNTARIA

En la ciudad de La Paz, a horas diez con treinta del dia
martes nueve del mes de febrero de dos mil diez arfios, el
Juzgado Cuarto de Instruccion en lo Civil de 1la Capital
conformado por el Sr. Juez Dr. Eddy Arequipa Cubillas y la
suscrita Actuaria, se constituyeron en audiencia ptblica de
Declaracidn Jurada Voluntaria dentro del petitorioc
uesto por =21 Sr. RAINIER ANTONIO ANSLINGER AMBONI.
alada la Audiencia se hizo presente la persona gue
responde al nombre de RAINIER ANTONIO ANSLINGER AMBONI, mayor

de edad, habil por derecho, con C.I. N° 491276 L.P., con

)—(
h]

domicilic en la Calle 75 N° 25 de la Zona Irpavi 2, guien
previo juramento de Ley prestadc en legal forma manifestd:

AL PRIMERO: Si Sr. Juez, en nuestra condicidén de
Estructuradotes del contenido del prospecto de Emisidn de los
VALORES UNION S8.A. declaramos que hemos realizado wuna
investigacidn, dentro del ambitc de nuestra competencia y en
1 modo que resulta apropiado de acuerdo a las

M

circunstancias, lo gque nos lleva a considerar que la
informacién proporcionada per Valores Unidn S.A. 6 en su caso
incorporada por referencia, cumple de manera razonable con lo
exigido en las normas vigentes es decir gue dicha informacién
es revelada en forma veraz, suficiente, opertuna y clara.

AL SEGUNDO: En el caso de aquella informacién que fue
objeto del pronunciamiento de un experto en la materia o se
deriva de dicho pronunciamiento, declaramos que carecemos de
motives para considerar gue ésta se encuentra en discordancia
con lo agui expresado.

AL TERCERO: Asimisme, manifiesto gque guien desee
adguirir los Valores Pagarés Bursatiles VALORES UNION gue se
ofrecen debera basarse en su propia evaluacién de la
informacién presentada en el Prospecto respecto al valer y a
la transaccién propuesta.

AL CUARTO: La adquisicidén de los Valores Pagarés

Bursatiles VALORES UNION presupone la aceptacién por el
suscriptor o comprador, de todos los términos y condicicnes
de la oferta publica, tal como aparscen en el Prospecto.

Con lo que termind, leida que le fue, persistid en el

tenor integro de su declaracidép jupada voluntaria, firmando
2 e Mi de lo gque certifico

Anq I' i}
DE INGTRUCGION EN LO cwiL

W ED; e Por - BRFE Mb:
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ENTIDAD ESTRUCTURADORA

La estructuracion del presente Programa de Emisiones de Pagarés Bursdtiles fue realizada por
Valores Unidn S.A. Agencia de Bolsa filial del Banco Unién S.A.

Responsable de la elaboracién del Prospecto
Rainier A. Anslinger A. Gerente General Valores Unidn S.A.
PRINCIPALES FUNCIONARIOS DE VALORES UNION S.A.

Rainier Anslinger A. Gerente General
Derry Daniel Morales Avilés Sub Gerente de Operaciones

DOCUMENTACION PRESENTADA A LA AUTORIDAD DE SUPERVISION DEL SISTEMA FINANCIERO
(ASFI)

La documentacion relacionada con el presente programa es de cardcter publico, por tanto,
se encuentra disponible para el publico en general en las siguientes direcciones:

Registro del Mercado de Valores de la ASFI

Calle Reyes Ortiz esquina Federico Suazo, Torres Gundlach, Piso 3
La Paz - Bolivia

Bolsa Boliviana de Valores S.A.

Calle Montevideo No. 142
La Paz - Bolivia

Valores Unién S.A. Agencia de Bolsa filial del Banco Unién S.A

Calle Loayza No. 255 Edificio de Ugarte Ingenieria piso 10 Of. 1001
La Paz - Bolivia
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I.  RESUMEN DEL PROSPECTO

1.1 Antecedentes legales del Emisor
Los antecedentes legales del Emisor se
encuentran descritos en el punto VI.8 del

presente Prospecto Marco.

1.2 Antecedentes
Programa

legales del

Mediante Acta de
Extraordinariac  de  Accionistas de la
Sociedad Valores Unién S.A. (VUN S.A))
celebrada en la ciudad de La Paz, en
fecha 18 de enero de 2010, se aprobd el
presente Programa de Emisiones de
Pagarés ("Programa de Emisiones”), en la
forma y términos previstos en el Cédigo de
Comercio, la Ley del Mercado de Valores y
sus respectivos reglamentos. Esta Acta fue
protocolizada por ante la Notaria de Fe
PuUblica No. 098 del distrito judicial de la
ciudad de La Paz, a cargo del Dr. Juan
Carlos Rivera Aldazosa, mediante
Instrumento PUblico No. 007/2010 de fecha
26 de enero de 2010 inscrito en el Registro
de Comercio administrado por
FUNDEMPRESA, bajo el NUmero 00129425
del libro No. 10, en fecha 4 de febrero de
2010.

la Junta General

Asimismo, mediante Acta de la Junta
General Extraordinaria de Accionistas de la
Sociedad Valores Unién S.A. (VUN S.A)
celebrada en la ciudad de La Paz, en
fecha 29 de marzo de 2010, se determind
aprobar la aclaracién, complementacién
y enmienda al acta de la Junta General
Extraordinaria de fecha 18 de enero de
2010, con respecto a los siguientes puntos:
i) Caracteristicas del programa de
emisiones y de las emisiones que lo
conforman, i) Quérum y votos necesarios,
il Derecho a voto. Esta Acta fue
protocolizada por ante la Notaria de Fe
PuUblica No. 098 del distrito judicial de la
ciudad de La Paz, a cargo del Dr. Juan
Carlos Rivera Aldazosa, mediante
Instrumento PUblico No. 016/2010 de fecha
29 de marzo de 2010 inscrito en el Registro
de Comercio administrado por
FUNDEMPRESA, bajo el Numero 00129734

del libro No. 10, en fecha 12 de abril de 2010.

1.3 Denominaciéon del Programa de
Emisiones y Denominacién de las Emisiones
de Pagarés bursdtiles

El presente Programa de Emisiones se
denomina “PAGARES BURSATILES VALORES
UNION S.A." y estd conformado por una o
varias emisiones. Cada Emisién dentro del
Programa de Emisiones se identificard como

“PAGARES BURSATILES VALORES UNION”
seguida del nUmero de emisibn que
correspondiere.

1.4 Tipo de Instrumento a emitirse
Pagarés Bursdtiles.

1.5 Monto Total y Plazo del Programa de

Emisiones

El monto fotal del presente Programa de
Emisiones es de Bs. 85,000,000.- (Ochenta vy
cinco millones 00/100 de Bolivianos).

El plozo del Programa de Emisiones serd de
setecientos veinte (720) dias, computables a
partir del dia siguiente hdbil de emitida la
Resolucidn que autorice e inscriba el
Programa de Emisiones en el Registro del
Mercado de Valores de la ASFI.

1.6 Moneda en la que se expresaran las
emisiones que formen parte del Programa
de Emisiones

Las emisiones que formen parte del Programa
de Emisiones podrdn expresarse en Ddlares de
los Estados Unidos de Norte América o
Bolivianos vy serd definido por el Presidente del
Directorio conjuntamente con el Gerente
General para cada Emision dentro  del
Programa de Emisiones, siete (7) dias
calendario anterior a cada emision dentro del
Programa de Emisiones de Pagarés Bursdtiles.

1.7 Plazo de cada serie y de cada
emisién dentro del Programa de Emisiones.

El plazo de cada serie y plazo de cada
emisién dentro del Programa de Emisiones
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serd definido por el Presidente del
Directorio conjuntamente con el Gerente
General de la sociedad.

1.8 Informacion Financiera

La presente informacién, muestra de
manera resumida lo que se expone d
detalle en la seccion VI de Andlisis
Financiero. Comprende la evaluaciéon
econdmica vy financiera de Valores Unidn
S.A. Agencia de Bolsa, en base a los fres
Ultimos  ejercicios auditados al 31 de
diciembre de 2007, 2008 y 2009, ademdas
de los estados financieros preliminares al
cierre del primer semestre de la gestidon
2010.

En cumplimiento con las instrucciones de la
Autoridad de Supervision del Sistema
Financiero, la sociedad ha mantenido los

estados financieros al 31 de diciembre 2009 y
al 30 de junio de 2010 a valores histéricos y los
Estados Financieros al 31 de diciembre de
2008 fueron elaborados en moneda
constante utilizando como indice de ajuste la
Unidad de Fomento a la Vivienda (UFV=
1.46897 Bs.). Para efectos de andlisis se
presentan las columnas de saldos de la
gestién 2007 reexpresados al valor de la UFV
de 1.28835 por cada boliviano.

Por las razones mencionadas en el parrafo
anterior, existe una fecha de corte entre las
gestiones 2008 y 2009, por lo tanto, el andlisis
horizontal o comparativo solamente fue
redlizado para la gestién 2008 respecto a la
gestiédn 2007. Los andlisis verticales fueron
realizados para todas las gestiones y el primer
semestre 2010.

Cuadro No. 1 Resumen Financiero

RESUMEN DEL BALANCE GENERAL

2007

2008

(Reexpresado)

UFV 1.468970 1.288350

TOTAL ACTIVO 14,206,521 16,822,158 57,207,713 76,335,868
TOTAL PASIVO 4,561,404 7,610,354 51,485,192 70,655,335
TOTAL PATRIMONIO 9, 645,117 9,211,804 5,722,521 5,680,533
I
Ingresos operacionales 499,762 1,118,622 1,759,330 1,030,310
Ingresos financieros 824,779 5,478,864 4,207,931 3,648,595
UTILIDAD NETA DEL EJERCICIO 433,313 3,489,283 41,988 1,228,262

Al final de la seccidén VIl se incluyen los estados financieros a partir de los cuales se realiza
este andlisis, para el correspondiente respaldo.

El Activo total de Valores Union alcanzaba a Bs. 16.82 millones al 31 de diciembre de 2009,
compuesto en 82.76% (Bs. 13.92 millones) por activos corrientes y 17.24% (Bs. 2.90 millones) por
activos no corrientes. El Activo total ha decrecido en 25.06% entre 2007 y 2008 pasando de
Bs. 76.34 a Bs. 57.21 millones respectivamente, debido en su mayoria a la disminucién en las
Inversiones en operaciones de reporto que representan mds del 80% del total activo. Al 30 de
junio de 2010 el Activo total de la sociedad alcanza a 14.21 millones de bolivianos,
compuesto en 72.4% (Bs. 10.28 millones) por activos corrientes y 27.60 % (Bs. 3.92 millones) por

activos no corrientes.

Con relacion al pasivo, se puede evidenciar que el total del mismo estd compuesto por
pasivo corriente, el mismo que ha registrado un comportamiento descendente a lo largo de
los periodos analizados pasando de 70.66 a 51.49 millones de bolivianos en las gestiones 2007
y 2008, comportamiento que se atribuye a la disminucién del financiamiento a corto plazo
por operaciones bursdtiles. A diciembre de 2009 se registra la suma de Bs. 7.61 millones y Bs.
4.56 millones al cierre del primer semestre de 2010.

12



\IALORES UNION:s..

HANCO UNION 5.4

El patrimonio de Valores Unidn S.A. alcanzé la suma de Bs. 5.72 millones al 31 de diciembre de
2008 con una participaciéon sobre el total patrimonio y pasivo del 10.00%, al 31 de diciembre
2007 sumaba Bs. 5.68 millones representando el 7.44%. Enfre diciembre 2007 y 2008 esta
cuenta crecié en 0.74% gracias al incremento del capital social de la empresa. A diciembre
de 2009 se mantenia el patrimonio de Bs. 9.21 millones, representando el 54.76% sobre el total
patrimonio y pasivo gracias al incremento de los resultados acumulados producto de las
utilidades generadas durante esa gestién.

Con respecto a los ingresos de la sociedad, al finalizar la gestién 2009, los ingresos
operacionales fueron de 1,12 millones de bolivianos, lo que constituye un 16,96% del ingreso
operativo financiero, mientras que al cierre del primer semestre del 2010 se alcanzé los 0.50
millones de bolivianos (37.73%).

El ano 2008 los mismos fuvieron un crecimiento del 70,76% con respecto al ano 2007 pasando
de Bs. 1,03 millones a Bs. 1.76 millones, representando el 29.48% y 22.02% del ingreso operativo
financiero respectivamente. Este incremento se debe al mayor nivel de actividad de la
Agencia, incrementando sus ingresos por servicios a clientes: estructuraciéon de emisiones,
asesoria financiera y comisiones por colocacién, administracion y negociacién de valores.

Dadas las caracteristicas del negocio de la sociedad, existe una supremacia de los ingresos
financieros respecto a los operacionales.

Al 31 de diciembre de 2008 los ingresos financieros alcanzaron la suma de Bs. 4,21 millones
con una participacion de los ingresos operativos financieros del 70,52%, al 31 de diciembre
2007 sumaron Bs. 3,65 millones representando el 77,98%. Entre diciembre 2007 y 2008 esta
cuenta se incrementd en un 15.33% gracias al incremento de los ingresos por concepto de
las inversiones de la agencia atribuibles a las variaciones en las tasas de rendimiento y el
valor de las inversiones.

A diciembre de 2009 se alcanzaron los 5,48 millones de bolivianos y al 30 de junio de 2010,
0.82 millones de bolivianos, estos montos representaron con respecto al total de los ingresos
operativos financieros el 83.04% y 62.27% respectivamente.

Al 31 de diciembre de 2007 la Utilidad Neta del Ejercicio alcanzé los 1.23 millones de
bolivianos con una participacion sobre el total de los ingresos operativos financieros de la
Sociedad del 26.25%; al 31 de diciembre 2008 sumo 0.04 millones de bolivianos representando
el 0.70%. Enfre diciembre 2007 y 2008 esta cuenta decrecid en 96.58% debido en gran parte
al efecto negativo de los gjustes realizados por inflacion que se registrd en la gestion 2008, de
acuerdo a norma, reflejados en la cuenta “Cargos por diferencia de cambio, mantenimiento
de valor y ajustes por inflacion™.

A diciembre de 2009 se registro una utilidad de Bs. 3. 49 millones y al 30 de junio de 2010, 0.43
millones de bolivianos, estos montos representaron con respecto al total de ingresos
operativos y financieros el 52.89% y 32.71% respectivamente.

Cuadro No. 2 Resumen de Indicadores Financieros
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RESUMEN DE INDICADORES FINANCIEROS

Liquidez [Activo Corriente / Pasivo Corriente] Veces 2.25 1.83 1.07 1.06
Solidez [Patrimonio / Activos] % 67.89% 54.76% 10.00% 7.44%
ROE [Resultado / Patrimonio] % 0.00% 37.88% 0.73% 21.62%
ROA [Resultado / Activos] % 0.00% 20.74% 0.07% 1.61%
Pasivo / Patrimonio Veces 0.47 0.83 9.00 12.44

aquella gestion que se ejecutd, segun circular
de la ASFl, la adecuaciéon a la UFV como

El ratio de liquidez, muestra un
comportamiento casi  invariable entre

diciembre de 2007 y 2008, pasando de 1.06
a 1.07 veces respectivamente, esto debido
a que, a pesar de que ambas cuentas
disminuyeron durantes estos periodos, los

mismos redujeron casi en la misma
proporcion. Para la gestidn 2009, este
indicador cierra en 1.83, denotando

holgura para cubrir sus obligaciones de
corto plazo. Al 30 de junio del 2010 dicho
ratio cermrd en 225 veces de activo
corriente por cada unidad de pasivo
corriente, resultado que confima la
tfendencia creciente de dicho indicador.

El indicador de solidez refleja la capacidad
de la empresa para endeudarse, dado su
respaldo patrimonial. Entre 2007 y 2008
Valores Unién S.A. mantuvo un indicador
de solidez que varia entre 7.44% y 10.00%
del activo financiado por el patrimonio. El
incremento de este indice se debe a que
durante estas gestiones, el activo fotal de
la sociedad disminuyd en 25.06%.

A diciembre de 2009, el significativo
crecimienfo en el patrimonio de la
empresa a raiz de los resultados obtenidos
en operaciones, la compra de activo fijo y
la disminucién de las inversiones en
operaciones de reporto, se reflejd en un
indicador de solidez que llegd a 54.76% del
activo, lo cual refleja que la empresa tiene
un amplio margen de endeudamiento.
Para el cierre del mes de junio del 2010,
este indicador continda la tendencia
ascendente de los anos previos, llegando
a obtener un 67.89%.

Al finalizar la gestion 2007, el ROE
representd el 21.62% y el ROA el 1.61%.
Para la gestion 2008 dichos indicadores
fuvieron un importante descenso (0.73% y
0.07% respectivamente), siendo que fue en

unidad de cuenta para la reexpresion de los
estados financieros, donde las cuentas
Abonos y cargos por diferencia de cambio,
mantenimiento de valor y ajuste por inflacion
tuvieron un importante impacto negativo en
los resultados de la empresa.

El monto registrado en las utilidades
generadas durante la gestion 2009, logrdé que
los indicadores de rentabilidad sobre el
patrimonio (ROE) y rentabilidad sobre los
activos (ROA) de la sociedad cierren con
37.88% y 20.74% respectivamente.

Durante el periodo de andlisis, la relacién
pasivo sobre patrimonio neto, mostrd una
tendencia a la baja, aspecto que refleja la
disminucioén de pasivos de corto plazo vy el
incremento del patrimonio. De esta manera,
de diciembre de 2007 a 2008 la sociedad
cerr6 dichos ejercicios en 1244 y 9.00
respectivamente.

A diciembre de 2009, este indice cerrd en
0.83; y a junio del 2010 el cierre fue en
0.47veces.

.9 NUmero de Registro y fecha de
inscripcion del Programa de Emisiones en el
RMYV de la ASFI

Mediante Resolucién ASFI N° 848/2010 de
fecha 01 de Oct. de 2010, emitida por la ASFI
se autorizd la inscripcién del Programa de
Emisiones de PAGARES BURSATILES VALORES
UNION en el Registro de Mercado de Valores
de la ASFl, bajo el NUmero de Registro
ASFI/DSV-PED-VUN-009/2010.

.10 Forma de representacion de los
Valores del Programa de Emisiones
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Los valores que formen parte del presente
Programa de Emisiones serdn
representados mediante anotfaciones en
cuenta en el Sistema de Registro de
Anotaciones en una Entidad de Depdsito
de Valores.

los

.11 Forma de circulacion de

Valores

El Emisor expedird Pagarés Bursdtiles a la
orden.

.12 Modalidad de Otorgamiento

El Emisor expedird Pagarés Bursdtiles a
fecha fija (hasta trescientos sesenta (360)
dias calendario), computables a partir de
la fecha de cada emision dentro del
Programa de Emisiones de Pagarés
Bursdtiles, determinada por el Presidente
del Directorio conjuntamente con el
Gerente General y establecida en la
comunicacion emitida por la ASFI que
autoriza la oferta publica y la inscripcion
de cada emisién dentro del Programa de
Emisiones de Pagarés Bursdtiles en el
Registro del Mercado de Valores de la ASFI.

1.113 Procedimiento de Colocacion
Primaria.

Colocacién Primaria Bursdtfil en la Bolsa
Boliviona de Valores S.A.

.14 Precio de Colocacidn

Minimamente a la par del valor nominal.

.15  Tipo de Colocacién.

A mejor esfuerzo.

.16  Calificacién de Riesgo

El Programa de Emisiones de Pagarés
Bursdtiles y sus emisiones podrdn ser emitidas
con o sin cdlificacion de riesgo, practicada
por una empresa debidamente inscrita en el
Registro del Mercado de Valores de la ASFI,
la contratacién de la calificacion de riesgo
para las emisiones serd definida por el
Presidente del Directorio conjuntamente con
el Gerente General en funcidn a las
caracteristicas propias de cada emisién de
Pagarés bursdtiles.

.17 Plazo de Colocacidén Primaria de las
Emisiones que componen el Programa de
Emisiones

El plazo de colocacion primaria de cada
Emisién serd de ciento ochenta (180) dias
calendario, computables a partir de la fecha
de Emisién, determinada por el Presidente del
Directorio conjuntamente con el Gerente
General, y establecida en la comunicacién
emitida por la ASFI que autorice la Oferta
PUblica vy la inscripcidén de la correspondiente
Emisiéon del Programa de Emisiones, en el RMV
de la ASFI.

1.18 Destino de los Fondos

Los recursos monetarios obtenidos con la
colocacién de los Pagarés serdn destinados
a:

e Elrecambio de pasivos financieros y/o

e Adquisicion de instrumentos financieros
inscritos en el RMV de la ASFl y en la BBV.

e Adquisicion de instrumentos financieros
emitidos en el exterior.

.19  Tipo de Interés

El tipo de interés serd fijo para cada emision
de Pagarés Bursdtiles dentro del Programa de
Emisiones.

1.20 Tratamiento Tributario

El tratamiento Tributario de los Pagarés
Bursdtiles se encuentra detallado en el punto
11.3.34 del presente prospecto.

1.21 Delegacién de definiciones

Debido a que ciertas condiciones de las
emisiones denfro el Programa de Emisiones
deberdn ser fijadas poco tiempo previo a la
oferta de cada emision, la Junta General
Extraordinaria de Accionistas de Valores Union
S.A., a fin de agilizar dicho proceso, resolvid y
aprobd por unanimidad delegar dicha tarea
al Presidente del Directorio conjuntamente
con el Gerente General, para: la
determinacién de la moneda de cada
emisién, tasa de interés, el plazo de cada
Serie y cada Emisién, Series en las que se
dividird cada emisibn, Monto de cada
emisién(es) y de cada serie(es), Cantidad de
Pagarés Bursdtfiles de cada serie, Valor
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Nominal de los Pagarés Bursdtiles, la
contfrataciéon de Cadlificacion de riesgo
para cada emision dentro del programa
de Emisiones (en caso de corresponder),
fecha de cada emision dentro del
programa de emisiones, nombramiento del
Representante  Comun  Provisorio  de
Tenedores de Pagarés Bursdtiles para el
Programa de Emisiones, asi como la
determinacién  del lugar para la
celebracion de Asambleas de Tenedores
de Pagarés Bursatiles, destino especifico de
los fondos asi como el plazo de utilizacion,
otorgdndole amplias facultades para este
cometido.

Adicionalmente se establecid que el
Programa de Emisiones de Pagarés
Bursdtiles comprenderd emisiones de
Pagarés Bursdtiles de corto plazo, cuyas
caracteristicas  serdn individualizadas vy
comunicadas mediante nota a la ASFI, con
siete (7) dias calendario de anticipacion.

.22 Agente Pagador y Lugar de Pago
de Intereses y Capital

Banco Unién S.A. actuard como Agente
Pagador de capital e intereses de todas las
emisiones que formen parte del Programa
de Emisiones.

Dichos pagos se realizardn en la misma
moneda de Emisibn, en la siguiente
direccién:

Av. Camacho # 1416 esq. Loayza, Edificio
Banco Unién, La Paz- Bolivia.

.23 Garantia de las Emisiones que
formen parte del Programa de Emisiones

Las emisiones que formen parte del
Programa de Emisiones estardn
respaldadas por una garantia
Quirografaria.

.24 Protesto

La informacién relacionada con el Protesto
se encuentra descrita en el punto 11.3.36 del
presente Prospecto Marco.

1.25 Tribunales competentes

La informacién relacionada con los Tribunales
Competentes se encuentra descrita en el
punto 11.3.38 del presente Prospecto Marco.

.26 Arbitraje

Las condiciones relativas al arbitraje se
encuentran descritas en el punto 11.3.39 del
presente Prospecto Marco.

.27  Redencidén Anticipada

Los Pagarés Bursdtiles que componen las
diferentes Emisiones dentro del Programa de
Emisiones podrdn ser redimidos
anficipadamente en forma fotal o parcial
conforme a lo siguiente:

Compras en el Mercado Secundario: Estas
tfransacciones deberdn realizarse en la BBV y
deberdn ser informadas como Hecho
Relevante a la ASFl, a la BBV vy dal
Representante Comun de Tenedores de
Pagarés.

Toda redencion anticipada efectuada por la
Sociedad conforme al  procedimiento
senalado precedentemente serd informada
como Hecho Relevante a la ASFI, a la BBV, al
Representante ComuUn de Tenedores de
Pagarés Bursdtiles y a la Entidad de Depdsito
de Valores.

En caso de determinarse una redencién
anticipada, ésta quedard sujeta a lo
dispuesto por el articulo 567 del Cédigo de
Comercio. La determinacion de redencidn
anticipada serd definida por el Presidente del
Directorio conjuntamente con el Gerente
General.

1.28 Agente Estructurador y Colocador

El Agente Estructurador y Colocador serd la
misma Agencia de Bolsa (EMISOR), Valores
Union S.A. Agencia de Bolsa Filial del Banco
Union S.A.

.29 Factores de Riesgo

se encuentran
IV del presente

Los Factores de Riesgo
detallodos en el punto
Prospecto Marco.
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Il. PROGRAMA DE EMISION DE PAGARES BURSATILES

I Antecedentes Legales del Programa de Emisiones

Mediante Acta de la Junta General Extraordinaria de Accionistas de la Sociedad Valores
Unidon S.A. (VUN S.A.) celebrada en la ciudad de La Paz, en fecha 18 de enero de 2010, se
aprobd el presente Programa de Emisiones de Pagarés (“Programa de Emisiones”), en la
forma y términos previstos en el Cédigo de Comercio, la Ley del Mercado de Valores y sus
respectivos reglamentos. Esta Acta fue protocolizada por ante la Notaria de Fe PUblica No.
098 del distrito judicial de la ciudad de La Paz, a cargo del Dr. Juan Carlos Rivera Aldazosa,
mediante Instrumento Publico No. 007/2010 de fecha 26 de enero de 2010 inscrito en el
Registro de Comercio administrado por FUNDEMPRESA, bajo el NUmero 00129425 del libro No.
10, en fecha 4 de febrero de 2010.

Asimismo, mediante Acta de la Junta General Extraordinaria de Accionistas de la Sociedad
Valores Union S.A. (VUN S.A.) celebrada en la ciudad de La Paz, en fecha 29 de marzo de
2010, se determind aprobar la aclaracién, complementacién y enmienda al acta de la Junta
General Extraordinaria de fecha 18 de enero de 2010, con respecto a los siguientes puntos: i)
Caracteristicas del programa de emisiones y de las emisiones que lo conforman, i) Quérum y
votos necesarios, iii) Derecho a voto. Esta Acta fue protocolizada por ante la Notaria de Fe
PUblica No. 098 del distrito judicial de la ciudad de La Paz, a cargo del Dr. Juan Carlos Rivera
Aldazosa, mediante Instrumento PUblico No. 016/2010 de fecha 29 de marzo de 2010 inscrito
en el Registro de Comercio administrado por FUNDEMPRESA, bajo el NUmero 00129734 del
libro No. 10, en fecha 12 de abril de 2010.

1.2 NUmero de Registro y fecha de inscripciéon del Programa de Emisiones en el RMV de
la ASFI

Mediante Resolucion ASFI N° 848/2010 de fecha 01 de Oct. de 2010, emitida por la ASFl se
autorizd la inscripcion del Programa de Emisiones de PAGARES BURSATILES VALORES UNION en
el Registro de Mercado de Valores de la ASFl, bajo el NUmero de Registro ASFI/DSV-PED-VUN-
009/2010.

1.3 Caracteristicas del Programa de Emisiones

II.3.1 Denominacién del Programa de Emisiones y Denominacion de las Emisiones de
Pagarés Bursdtiles

El Programa de Emisiones se denomina “PAGARES BURSATILES VALORES UNION S.A." y estard
conformado por una o varias emisiones, de acuerdo a las necesidades de financiamiento de

la empresa emisora.

Cada Emisién dentro del Programa de Emisiones se identificard como “PAGARES BURSATILES
VALORES UNION" seguida del niUmero de emisidn que correspondiere.

I.3.2 Tipo de Instrumento a emitirse
Pagarés Bursdtiles.
I.3.3 Monto y Plazo del Programa de Emisiones
El monto total del presente Programa de Emisiones es de Bs. 85,000,000.- (Ochenta y cinco

millones 00/100 de Bolivianos).
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El plazo del Programa de Emisiones serd de setecientos veinte (720) dias, computables a
partir del dia siguiente hdbil de emitida la Resolucidon que autorice e inscriba el Programa de
Emisiones en el Registro del Mercado de Valores de la ASFI.

I.3.4 Moneda en la que se expresardn las emisiones que formen parte del Programa de
Emisiones

Las emisiones que formen parte del Programa de Emisiones podrdn expresarse en Dolares de
los Estados Unidos de América o Bolivianos.

En el caso de emisiones en Ddlares de los Estados Unidos de América se tomard para el
calculo respecto al limite establecido la conversibn matemdtica a Bolivianos, tomando la
cotizacién en bolivianos respecto a la divisa norteamericana del tipo de cambio de compra
otorgada por el Banco Central de Bolivia en la fecha de autorizacion de la ASFl de la emisidon
dentro del Programa de Emisiones de Pagarés Bursdtiles.

La moneda de emisidn serd determinada por el Presidente del Directorio conjuntamente con
el Gerente General, siete (7) dias calendario anteriores a cada emision dentro del Programa
de Emisiones de Pagarés Bursdfiles.

I.3.5 Forma de Representacion de los valores dentro del Programa de Emisiones
Los valores que formen parte del presente Programa de Emisiones serdn representados
mediante anotaciones en cuenta en el Sistema de Registro de Anotaciones en una Entidad
de Depdsito de Valores.

1.3.6 Forma de Circulacion de los Valores

El Emisor expedird Pagarés Bursdtiles a la orden.

I.3.7 Modalidad de Otorgamiento

El Emisor expedird Pagarés Bursdtiles a fecha fija (hasta trescientos sesenta (360) dias
calendario), computables a partir de la fecha de cada emisién dentro del Programa de
Emisiones de Pagarés Bursdtiles, determinada por el Presidente del Directorio conjuntamente
con el Gerente General y establecida en la comunicacién emitida por la ASFI que autoriza la
oferta publica y la inscripcién de cada emisidén dentro del Programa de Emisiones de Pagarés
Bursdtiles en el Registro del Mercado de Valores de la ASFI.

1.3.8 Series en las que se dividird la(s) emision(es)

La o las series en las que se dividird cada emision serdn determinadas por el Presidente del
Directorio conjuntamente con el Gerente General.

I1.3.9 Monto de cada serie y monto de cada emisidn
El monto de la(s) serie(s) que compongan las Emisiones dentro del Programa de Emisiones de
PAGARES BURSATILES VALORES UNION S.A. serd definido por el Presidente del Directorio
conjuntamente con el Gerente General de la Sociedad.

El monto de cada emision o emisiones comprendidas dentro del Programa de Emisiones serd
definido por el Presidente del Directorio conjuntamente con el Gerente General.
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11.3.10 Cantidad de Pagarés Bursdtiles

La cantidad de Pagarés Bursdtiles que compondrd cada serie serd establecida en el
documento de caracteristicas de cada emisibn comprendida dentro del Programa de
Emisiones y serd definida por el Presidente del Directorio conjuntamente con el Gerente
General.

I.3.11 Fecha en que se efectuard cada una de las Emisiones dentro del Programa de
Emisiones

La fecha de cada Emision de Pagarés Bursdtiles dentro del Programa de Emisiones serd
definida por el Presidente del Directorio conjuntamente con el Gerente General y serd
comunicada mediante nota a la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (ASFI) y a
la Bolsa Boliviana de Valores S.A.

11.3.12 Procedimiento de Colocacion Primaria
Colocacion Primaria Bursdtil en la Bolsa Boliviana de Valores S.A.
11.3.13 Precio de Colocacién
Minimamente a la par del valor nominal.

11.3.14 Modalidad de Colocacién

A mejor esfuerzo.

I.3.15 Plazo de Colocacién Primaria de cada Emision dentro del Programa de
Emisiones

El plazo de colocaciéon primaria de cada Emision comprendida dentro del Programa de
Emisiones serd de ciento ochenta (180) dias calendario computables a partir de la fecha de
emisién determinada por el Presidente del Directorio conjuntamente con el Gerente General,
y establecida en la comunicacion emitida por la ASFI que autorice la Oferta PUblica vy la
inscripcion de la correspondiente emision del Programa de Emisiones, en el RMV de la ASFI.

11.3.16 Destino de los Fondos y Plazo de Utilizacién

Los recursos monetarios obtenidos con la colocacién de los Pagarés Bursatiles serdn utilizados
para:

e Elrecambio de pasivos financieros y/o

e Adquisicién de instrumentos financieros inscritos en el RMV de la ASFl y en la BBV.

e Adquisicion de instrumentos financieros emitidos en el exterior.

Asimismo, el destino especifico de los fondos y su plazo de utilizacion serdn definidos para
cada Emisién dentro del Programa de Emisiones de Pagarés Bursdtiles por el Presidente del
Directorio conjuntamente con el Gerente General.

1.3.17 Delegacién de definiciones

Debido a que ciertas condiciones de las emisiones dentro el Programa de Emisiones deberdn
ser fijadas poco fiempo previo a la oferta de cada emisidn, la Junta General Extraordinaria
de Accionistas de Valores Unidn S.A., a fin de agilizar dicho proceso, resolvié y aprobd por
unanimidad delegar dicha tarea al Presidente del Directorio conjuntamente con el Gerente
General, para: la determinacion de la moneda de cada emisidn, tasa de interés, el plazo de
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cada Serie y cada Emisidn, Series en las que se dividird cada emision, Monto de cada
emisién(es) y de cada serie(es), Cantidad de Pagarés Bursdtiles de cada serie, Valor Nominall
de los Pagarés Bursdtiles, la contrataciéon de Calificacion de riesgo para cada emisiéon dentro
del programa de Emisiones (en caso de corresponder), fecha de cada emision dentro del
programa de emisiones, nombramiento del Representante Comun Provisorio de Tenedores
de Pagarés Bursdtiles para el Programa de Emisiones, asi como la determinacién del lugar
para la celebraciéon de Asambleas de Tenedores de Pagarés Bursdtiles, destino especifico de
los fondos asi como el plazo de utilizacién, otorgdndole amplias facultades para este
cometido.

Adicionalmente se establecié que el Programa de Emisiones de Pagarés Bursdtiles
comprenderd emisiones de Pagarés Bursdtiles de corto plazo, cuyas caracteristicas serdn
individualizadas y comunicadas mediante nota a la ASFI, con siete (7) dias calendario de
anticipacién.
1.3.18 Determinacion de la Tasa de Interés

La tasa de interés para cada Serie serd determinada por el Presidente del Directorio
conjuntamente con el Gerente General siete (7) dias calendario antes de la fecha de cada
emisién dentro del Programa de Emisiones.

11.3.19 Tipo de Interés

El tipo de interés serd fijo para cada emision de Pagarés Bursdtiles dentro del Programa de
Emisiones.

11.3.20 Férmula de Cdlculo de los Intereses

El cdliculo serd efectuado sobre la base del aino comercial de 360 dias, la férmula para dicho
cdlculo en ddélares estadounidenses o bolivianos serd la siguiente:

IP = VP x {Tix (Pl +360)}

Donde:
IP=Interés a pagar Ti= Tasa de interés nominal
VP= Valor Nominal del Pagaré Pl= Plazo del Pagaré

11.3.21 Forma de Pago de Intereses y de Capital de cada emisidon que compone el
Programa de Emisiones

El pago de capital y de intereses serd efectuado contra la presentacién del Certificado de
Acreditacién de Titularidad emitido por la Entidad de Deposito de Valores de Bolivia S.A.,
dando cumplimiento a las normas legales vigentes aplicables. En el dia de vencimiento del
capital y de los intereses, se podrd efectuar el pago de los mismos, previa verificaciéon en el
listado entregado por la EDV como documento equivalente al Certificado de Acreditacion
de Titularidad (CAT), el mismo que indicard la titularidad del valor, fecha de su vencimiento y
Emisidon a la que pertenece.

El pago de intereses y de capital se efectuard a través de las siguientes formas de pago:
e Cheque.
e Cheqgue cuenta corriente Banco Central de Bolivia.
e Transferencias interbancarias.
e Abonos a cuentas del Banco Unidn S.A.
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El Emisor depositard en una cuenta designada por el Agente Pagador los recursos monetarios
necesarios para el pago de los Pagarés con por lo menos un dia hdbil de anticipacion a la
fecha de pago.

1.3.22 Pago de Intereses y de Capital

El pago de intereses como de capital de los Pagarés Bursdtiles que formen parte del
Programa de Emisiones serdn pagados al vencimiento.

11.3.23 Valor Nominal de los Pagarés Bursdtiles

El valor nominal de los Pagarés Bursdtiles serd definido por el Presidente del Directorio
conjuntamente con el Gerente General.

1.3.24 Agente Pagador

Se establecié al Banco Unidn S.A. como agente pagador de los intereses y capital de las
emisiones de Pagarés dentro del Programa de Emisiones.

1.3.25 Fecha y lugar para el pago de capital e intereses

El pago de capital e intereses se realizara al vencimiento del Pagaré; y el lugar para el pago
serd realizado en las oficinas del Agente Pagador.

Dicho pago se realizardn en la misma moneda de Emisidn, en la siguiente direccion:
Av. Camacho # 1416 esq. Loayza, Edificio Banco Unidn, La Paz- Bolivia.

El Emisor es responsable exclusivo del cumplimiento de pago de las obligaciones originadas
por los Pagarés Bursdtiles, mediante la provision oportuna de fondos al Agente Pagador.

El Agente Pagador no estard obligado a realizar pago alguno si el Emisor no le hubiese
provisto oportunamente los recursos necesarios, quedando en ese caso obligado a
comunicar oportunamente tal falta de provision a la ASFIl, a la Bolsa Boliviana de Valores S.A.
y al Representante Comun de Tenedores de Pagarés Bursdtiles.

1.3.26 Frecuencia y Forma en que se Comunicaran los Pagos

El emisor informard a los Tenedores de Pagarés sobre la cancelacion de intereses y capital al
vencimiento de los valores emitidos mediante aviso publicado en prensa de circulacion
nacional, con al menos un dia de anticipaciéon a la fecha de vencimiento.

11.3.27 Plazo de prescripcion de accién ejecutiva directa y de regreso

El plazo de prescripcion de la accidn ejecutiva directa que podrd ser efectuada por el tenedor
del Pagaré Bursdtil, de conformidad a lo establecido por el Codigo de Comercio (Articulo 589),
contra el suscriptor del pagaré, (VALORES UNION S.A.), es de tres afios a partir de la fecha de
vencimiento; y el plazo de prescripcidon de la accidn ejecutiva de regreso del tenedor es de un
ano, computable a partir de la fecha de vencimiento de conformidad a lo establecido por el
Cddigo de Comercio (Articulo 590).

11.3.28 Garantia de las Emisiones que formen parte del Programa de Emisiones

Las emisiones que formen parte del Programa de Emisiones estardn respaldadas por una
garantiac  QUIROGRAFARIA, de acuerdo al articulo 1335 del Coddigo Civil. Garantia
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quirografaria implica que el efectivo cumplimiento de las obligaciones emergentes de las
emisiones de Pagarés Bursdtiles quedardn garantizadas con la totalidad de los bienes
presentes y futuros de la Sociedad Valores Unidn S.A., de manera indiferenciada.

11.3.29 Plazo de cada serie y de cada emision dentro del Programa de Emisiones

El plazo de cada serie y plazo de cada emisidon dentro del Programa de Emisiones serd
definido por el Presidente del Directorio conjuntfamente con el Gerente General de la
sociedad.

11.3.30 Calificacién de Riesgo

El Programa de Emisiones de Pagarés Bursdtiles y sus emisiones podrdn ser emitidas con o sin
calificacién de riesgo, practicada por una empresa debidamente inscrita en el Registro del
Mercado de Valores de la ASFI, la contratacion de la calificacion de riesgo para las emisiones
serd definida por el Presidente del Directorio conjuntamente con el Gerente General en
funciéon a las caracteristicas propias de cada emisién de Pagarés bursdtiles.

La calificacion de riesgo no constituye una sugerencia o recomendacién para comprar, vender
o mantener un Valor, ni un aval o garantia de una emisibn o su emisor; sino un factor
complementario para la toma de decisiones de inversion.

11.3.31 Fecha desde la cual el tenedor del Pagaré comienza a ganar intereses

Los Pagarés Bursdtiles devengardn intereses a partir de su fecha de emisiéon determinada por el
Presidente del Directorio conjuntamente con el Gerente General y establecida en la
Comunicacién emitida por la ASFI que autoriza la Oferta PUblica y la inscripcién en el RMV de
la ASFI de las emisiones comprendidas dentro del Programa de Emisiones, y dejardn de
generarse a partir de la fecha establecida para el pago del Pagaré Bursdtil.

11.3.32 Redencién Anticipada

Los Pagarés Bursdtiles que componen las diferentes Emisiones dentro del Programa de
Emisiones podrdn ser redimidos antficipadamente en forma total o parcial conforme a lo
siguiente:

Compras en el Mercado Secundario: Estas transacciones deberdn realizarse en la BBV y
deberdn ser informadas como Hecho Relevante a la ASFl, a la BBV y al Representante Comun
de Tenedores de Pagarés.

Toda redencién anticipada efectuada por la Sociedad conforme al procedimiento senalado
precedentemente serd informada como Hecho Relevante a la ASFl, a la BBV, dl
Representante Comun de Tenedores de Pagarés Bursdtiles y a la Entidad de Depdsito de
Valores.

En caso de determinarse una redencion anticipada, ésta quedard sujeta a lo dispuesto por el
articulo 567 del Cdédigo de Comercio. La deferminacién de redencion anficipada serd
definida por el Presidente del Directorio conjuntamente con el Gerente General.

11.3.33 Reajustabilidad del Empréstito

Las Emisiones que componen al presente Programa de Emisiones y el empréstito resultante no
serdn reajustables.
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1.3.34 Tratamiento Tributario

De acuerdo a lo dispuesto por el articulo 29 y el articulo 35 de la Ley 2064 de fecha 3 de abril
de 2000, el tratamiento tributario de los Pagarés Bursdtiles es el siguiente:

Toda ganancia de capital producto de la valuacidon de Pagarés Bursdtiles a precios de
mercado, o producto de su venta definitiva estdn exentas de todo pago de impuestos.

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

11.3.35 Asamblea general del programa de tenedores de pagarés bursdatiles

De acuerdo a la Resolucion Administrativa SPVS-IV-No. 149 emitida por la ex SPVS, hoy ASFI, de
fecha 3 de marzo de 2005 los tenedores de Pagarés Bursatiles de corto plazo (en adelante
Tenedores de Pagarés Bursdtiles) podrdn designar en asamblea un Representante Comun de
Tenedores de Pagarés Bursdtiles otorgdndole las facultades correspondientes, y que
convendria fijar las normas relativas a las convocatorias, el quérum y las mayorias para la toma
de decisiones de la Asamblea General de Tenedores de Pagarés Bursdtiles de corto plazo (en
adelante Asamblea General de Tenedores de Pagarés Bursdtiles).

Los Tenedores de Pagarés Bursdtiles podrdn reunirse en Asamblea General de Tenedores de
Pagarés Bursdtiles cuando sean convocados por la Sociedad Emisora, por el Representante
Comun de Tenedores de Pagarés Bursdtiles o solicitada por un grupo no menor al 25% del
conjunto de Tenedores de Pagarés Bursdtiles en circulacion, computados por capitales.

La Asamblea General de Tenedores de Pagarés Bursdtiles se instalard previa convocatoria
indicando los temas a tratar mediante aviso en un periddico de circulacidén nacional durante,
por lo menos, tres (3) dias discontinuos, debiendo el Ultimo realizarse cuando menos cinco (5)
dias y no mds de treinta (30) antes de la reunién.

Estas Asambleas Generales de Tenedores de Pagarés Bursdtiles, se llevardn a cabo en la
ciudad de La Paz-Bolivia, delegando al Presidente del Directorio conjuntamente al Gerente
General la determinacién del lugar para la celebracién de la Asamblea, estableciéndose
adicionalmente que los gastos en que se incurran para la celebracion de la Asamblea
correrdn por cuenta del emisor de Pagarés Bursdtiles.

11.3.35.1 Quérum y Votos Necesarios

El quérum requerido para cada Asamblea General de Tenedores de Pagarés Bursdtiles serd
50% + 1 (cincuenta por ciento mds uno), computado por capitales de los Pagarés Bursdtiles
en circulacién, las decisiones serdn tomadas por mayoria simple (50%+1) de votos de los
Tenedores de Pagarés Bursdtiles presentes.

En las Asambleas Generales del Programa, para todos los aspectos relacionados al cémputo
de capitales y a la conformacion del quérum, se aplicard la siguiente equivalencia: Bs. 1
equivale a 100 votos. Para este efecto y para el coOmputo que corresponda a las Emisiones
denominadas en Ddlares de los Estados Unidos de América, se deberd utilizar el tipo de
cambio de venta vigente del Délar de los Estados Unidos de América, establecido por el
Banco Central de Bolivia para el dia de instalacion primaria de la Asamblea respectiva.

Sélo podrdan formar parte de las Asambleas Generales de Tenedores de Pagarés Bursdtiles, los

Tenedores de Pagarés Bursdtiles que hagan constar su derecho propietario sobre cada Valor,
con anticipacién al dia en que haya de celebrarse la asamblea respectiva
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1.3.35.2 Segunda Convocatoria

En caso de no existir quérum suficiente para instaurar la Asamblea General de Tenedores de
Pagarés del Programa de Emisiones, se convocard por segunda vez y el quérum suficiente
serd el nUmero de votos presentes en la Asamblea General de Tenedores de Pagarés del
Programa de Emisiones, cualquiera que fuese. Si ningun Tenedor de Pagarés asistiese, se
realizardn posteriores convocatorias con la misma exigencia de qudérum que para las
Asambleas Generales de Tenedores de Pagarés del Programa de Emisiones convocadas por
segunda convocatoria.

1.3.35.3 Asamblea Sin Necesidad de Convocatoria

La Asamblea General de Tenedores de Pagarés Bursdtiles podrd reunirse validamente sin el
cumplimiento de los requisitos previstos para la convocatoria y resolver cualquier asunto de
su competencia siempre y cuando concurran el 100% de los Tenedores de Pagarés Bursdtiles
en circulacién. Las resoluciones se adoptardn por el voto de Tenedores de Pagarés Bursatiles
que representen la mayoria simple (50%+1) del capital presente en la Asamblea General de
Tenedores de Pagarés Bursdtiles.

11.3.35.4 Derecho a Voto

En las Asambleas Generales de Pagares Bursdtiles corresponderd a cada tenedor para la
determinacién del derecho a voto la relacion establecida en el punto concerniente a
"Qudrum y Votos Necesarios”. Los Pagarés Bursdtiles que no hayan sido puestos en
circulacién no podrdn ser representados en la Asamblea General de Tenedores de Pagarés
Bursdtiles.

11.3.35.5 Representante ComUn de los Tenedores de Pagarés
El Emisor ha designado de manera provisional como Representante Comun de los Tenedores

de Pagarés a Valores Unidn S.A. a SUDAVAL Agencia de Bolsa S.A. con los siguientes
antecedentes:

Razoén Social SUDAVAL Agencia de Bolsa S.A.

Direccién: Av. 16 de Julio # 1440 - Edificio Herrmann - Piso
18 La Paz - Bolivia

NIT: 1018629028

Registro SPVS: SPVS-IV-AB-SUD-009/2002

Teléfonos: (591-2)2318014/ 2316846/2350802/2351081

Fax: (591-2) 2315951

Testimonio de Constitucién: Testimonio N°466/93 de fecha 30 de agosto de

1993 ante Notario de Fe Publica N° 12 a cargo
de Dra. Kandy Balboa de Diaz

Representantes legales: José Gonzalo Trigo Valdivia en mérito al poder
N° 367/2006 de fecha 24 de Julio de 2006
otorgado ante Notario de Fe Publica N° 86 a
cargo de M. Patricia Valverde

Registro en el SENAREC: 00163735 (2 de junio de 2009)

Administrado por FUNDEMPRESA: NUmero de Matricula 00013204

Asimismo, se estipula que no existe vinculacidon entre el Representante Comun de los
Tenedores de Pagarés y el emisor Valores Unién S.A.
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11.3.35.6 Deberes y facultades del Representante Comin de Tenedores de
Pagarés

De acuerdo con el articulo 16 de la Resolucidon Administrativa SPVS-IV-No.149 emitida por la
ex Superintendencia de Pensiones Valores y Seguros, hoy Autoridad de Supervision del
Sistema Financiero, de fecha 3 de marzo de 2005 emitida por la ex SPVS hoy ASFI, la
Asamblea General de Tenedores de Pagarés Bursdtiles podrd otorgarle las facultades que
vea por conveniente, sin perjuicio de aquellas que por las condiciones de las Emisiones de
Pagarés Bursdtiles dentro del Programa de Emisiones, se le otorguen mds adelante. No
obstante, el Representante Comun de Tenedores de Pagarés Bursdtiles deberd comprobar
los datos contables manifestados por la Sociedad Emisora, también actuard como
mandatario del conjunto de Tenedores de Pagarés Bursdtiles y representard a éstos frente a
la Sociedad y, cuando corresponda, frente a terceros.

El Representante Comun de Tenedores de Pagarés Bursdtiles tendrd derecho de asistir con
voz a las Juntas de Accionistas de la Sociedad y deberd ser convocado a ellas. Asimismo, se
le deberd proporcionar la misma informacién que se encuentra obligada a presentar a la
ASFl, particularmente la referida al estado de colocacién de cada una de las emisiones
dentro del Programa de emisiones.

Del mismo modo, podrd solicitar copias de cualquier documento, noticias u oftra
correspondencia enviada por los entes reguladores a la Sociedad Emisora, y de cualquier
ley, hecho o reglamentacion que pueda afectar al sector bursdtil una vez que la Sociedad
Emisora tenga conocimiento de éstos, salvo que los mismos no tengan efectos adversos
sobre las operaciones de la Sociedad Emisora.

Finalmente, el Representante ComuUn de Tenedores de Pagarés Bursdtiles deberd ser
informado sobre cualquier negociacion con respecto a la reestructuracion, reprogramacion
o refinanciamiento de cualquiera de las deudas de la Sociedad Emisora.

Por su parte, el Representante Comun de Tenedores de Pagarés Bursdtiles tiene la obligacién
de comunicar a los Tenedores de Pagarés Bursdtiles toda aquella informacién relativa all
Programa de Emisiones y sus Emisiones.

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

El Gerente General conjuntamente con el Presidente de Directorio deberdn nombrar un
Representante Provisorio de Tenedores de Pagarés Bursdtiles del Programa de Emisiones. Sin
embargo, en caso que la Asamblea General de Tenedores de Pagarés del Programa de
Emisiones no designe a su Representante de Tenedores de Pagarés dentro de los diez (10)
dias calendario transcurridos desde la finalizacién de la colocacion de la primera emisidon
comprendida dentro del Programa de Emisiones, el Representante Provisorio de Tenedores
de Pagarés del Programa de Emisiones quedard ratificado como tal, asumiendo todos los
derechos y obligaciones establecidos por la Junta y demds normas juridicas conexas. Asi
mismo se aclaré que la remuneraciéon del Representante Provisorio de Tenedores de Pagarés
Bursatiles no excederd el monto de $us 200 (Doscientos 00/100 Dolares) mensuales.

11.3.36 Protesto

La falta de pago de cualquier Pagaré Bursdtil dentro de las emisiones que conformen el
presente Programa de Emisiones, dard lugar al protesto por parte de su tenedor, y se
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procederd de acuerdo a lo establecido en los articulos 598 y 569 (en lo aplicable), del
Coédigo de Comercio.

11.3.37 Modificacién a las condiciones y caracteristicas del presente Programa de
Emisiones

Valores Unién S.A. previa aprobaciéon de la mayoria simple (50%+1) de la Asamblea General
de Tenedores de Pagarés Bursdtiles y de la autorizacion de la Junta General Extraordinaria de
Accionistas, se encuentra facultada a modificar las condiciones y caracteristicas de las
Emisiones dentro del Programa de Emisiones de Pagarés Bursdtiles.

1.3.38 Tribunales competentes

Los Tribunales de Justicia de Bolivia son competentes para que la sociedad sea requerida
judicialmente para el pago y en general para el gjercicio de todas y cualesquiera de las
acciones que deriven de las Emisiones de Pagares que conformen el presente Programa de
Emisiones.

1.3.39 Arbitraje

En caso de discrepancia entre la Sociedad y el Representante Comun de Tenedores de
Pagarés Bursdtiles y/o los Tenedores de Pagarés Bursdtiles respecto de la interpretacién de
cualesquiera términos y condiciones del presente Programa de Emisiones de Pagares
Bursdtiles, que no pudieran haber sido resueltas amigablemente en un plazo de quince (15)
dias calendario a partir del surgimiento de la discrepancia, serdn resueltas en forma definitiva
mediante arbitraje administrado por el Centro de Conciliacion y Arbitraje de la Cdmara
Nacional de Comercio de conformidad con su Reglamento y con la Ley N° 1770.

11.3.40 Obligaciones Bursdtiles

El emisor no tiene en vigencia emisiones de Valores Bursdtiles, sin embargo posee obligaciones
por operaciones de Reporto al 31 de Diciembre de 2009, que al vencimiento totalizan US$
961.691,22 respaldadas por Valores Bursdtiles vendidos en estas operaciones por un monto
similar. Al 30 de junio de 2010 estas obligaciones llegan a 4.30 millones de bolivianos.

Valores Unién S.A. como Sociedad Emisora queda autorizada a efectuar otras emisiones de
Valores representativos de deuda o de participacion bajo oferta publica o privada, sean éstos
Bonos, Acciones, Bonos convertibles en acciones, Pagarés Bursdtiles, letras o cualquier otfro
Valor que conforme a la legislacién boliviana sea permitido, dentro de los limites establecidos
en la normativa para Agencias de Bolsa. Dichos Valores tendrdn los mismos derechos de
preferencia y privilegio que los establecidos para el Presente Programa de Pagarés Bursdtiles y
SUS emisiones.

Toda emisidn de oferta publica deberd ser comunicada al Representante Comuin de
Tenedores de Pagarés Bursdtiles en forma previa y escrita.

11.3.41 Indicacion de las Deudas Preferentes o Privilegiadas

Valores Unidon S.A. no mantiene créditos con ninguna instituciéon financiera nacional o
internacional, y por tanto no mantiene deudas preferentes o privilegiadas con terceros.

ll. RAZONES DE LA EMISION, DESTINO DE LOS FONDOS Y PLAZO DE UTILIZACION

Valores Union S.A. Agencia de Bolsa Filial del Banco Union S.A, en su afdn por optimizar la
estructura y el costo financiero de sus pasivos, accede al mercado de valores para la
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obtencion de financiamiento, dadas las ventajas de plazo y tasa de rendimiento que éste
ofrece.

Los recursos monetarios obtenidos con la colocacion de los Pagarés Bursdtiles que forman
parte del Programa de Emisiones serdn utilizados para:

e Elrecambio de pasivos financieros y/o

e Adquisicion de instrumentos financieros inscritos en el Registro del Mercado de
Valores de la ASFl y en la Bolsa Boliviana de Valores y/o

e Adquisicion de instrumentos financieros emitidos en el exterior.

Asimismo, el destino especifico de los fondos y su plazo de utilizacidn serdn definidos para
cada Emision dentro del Programa de Emisiones de Pagarés Bursdtiles por el Presidente del
Directorio conjuntamente con el Gerente General.

IV. FACTORES DE RIESGO

Los factores descritos a continuacién representan riesgos potenciales para el pago de las
obligaciones propias de Valores Unidn S.A. y no asi para la cartera de sus clientes. La cartera
de los clientes de Valores Unidn S.A. es administrada de manera completamente
independiente y separada de su cartera propia, por lo tanto los riesgos que afecten a las
inversiones de sus clientes serdn aquellos inherentes a cada inversién particular.

Las actividades de Valores Unidn S.A. y las potenciales inversiones realizadas con los recursos
obtenidos de acuerdo al punto anterior, estdn expuestas a factores de riesgo propios del
sistema financiero — bursdatil, destacando los siguientes:

V.1 Factores de riesgo relacionados con el negocio
IV.1.1 Riesgo cambiario

El riesgo cambiario, se asocia a las posibles pérdidas derivadas de los movimientos en los
fipos de cambio observados cuando el valor actual de los activos en cada divisa no
coincide con el valor actual de los pasivos en la misma divisa.

Con las emisiones de Pagarés Bursdtiles, existe la posibilidad que los activos a ser adquiridos
por Valores Unidn S.A. estén expresados en una moneda distinta a la de los recursos
captados y que exista una apreciacion o devaluacion que afecte el calce de los activos
con los pasivos de la Sociedad. Para mitigar este riesgo se considera la posibilidad de que las
Emisiones dentro del Programa de Emisiones puedan ser en cualquier moneda.

IV.1.2 Riesgo de Tasa de Interés y de Liquidez

El riesgo de tasa de interés, es la exposicidon a pérdidas en el valor de un activo financiero,
debido a fluctuaciones negativas en las tasas de valoracién, mientras que el riesgo de
liquidez se refiere al riesgo de que el no sea capaz de liquidar oporftunamente sus inversiones
con el fin de cumplir con sus necesidades de liquidez.

Para administrar estos riesgos, los ejecutivos de Valores Unidn S.A. realizan un seguimiento
diario al portafolio de inversiones, realizando un monitoreo de las tendencias de mercado y
las expectativas del mismo, ademds de analizar otros indicadores clave como volUmenes
negociados, profundidad, plazos, duracién econdémica, volatilidad y rendimiento. Asimismo,
Valores Unién S.A. cuenta con un Comité de Inversiones conformado por profesionales del
drea financiera quienes tienen la funcion de dictar y monitorear dichas politicas, haciendo
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revisiones periddicas a fin de realizar los ajustes en las politicas de inversidn que se consideren
oportunos.

IV.1.3 Riesgo Crediticio

Es el riesgo de que el emisor o deudor de un activo financiero en cartera no cumpla
completamente y a tiempo, con cualquier pago que debia realizar en conformidad con los
términos y condiciones pactadas al momento en que la Sociedad adquirid el activo
financiero.

Para mitigar este riesgo, los ejecutivos de Valores Unidn realizan un monitoreo constante de
las calificaciones de riesgo que emiten las empresas especializadas y le dan seguimiento a
los hechos relevantes de cada emisor, para determinar si existe algun factor que los pueda
afectar negativamente.

IV.1.4 Riesgos Operativos

El riesgo operativo se relaciona con la pérdida directa o indirecta debido a fallas en los
procesos, personas y sistfemas infernos. Adicionalmente, influyen las contingencias por
factores externos.

Para tratar estos factores, Valores Unidn S.A. cuenta con politicas claramente establecidas
para tratar:

e Procesos Internos: se cuenta con una estructura organizacional que garantiza una
adecuada segregacion de funciones y minimiza los riesgos operativos asociados a
estructuras corporativas con responsabilidades diluidas y escasos esquemas de
control interno. Este se complementa con funciones y procedimientos claramente
establecidos donde se detallan las responsabilidades de todos los funcionarios y los
puntos de control de cada proceso.

Asimismo la Sociedad cuenta con un Oficial de Cumplimiento, encargado de velar
por el cumplimiento de la normativa aplicable, para las operaciones diarias de la
agencia de bolsa, y segun lo estipulado en la Normativa para Agencias de Bolsa.

e Personas: para garantizar la competencia de los funcionarios, se cuenta con un
amplio plan de capacitacion. En éste se incluyen todos los miembros de la Sociedad,
y se revisa anualmente para incluir charlas, talleres y seminarios de los servicios nuevos
gue se les ofrezcan a los clientes y de aquellos temas que se consideren importantes
de reforzar. Asimismo, se realiza un exhaustivo proceso de seleccién de personal, en el
cual se analizan la experiencia y cualidades de los candidatos, para garantizar la
inclusién de profesionales de alta calidad en el personal.

e Tecnologia y eventos externos: Valores Unidn S.A. cuenta con diversos respaldos de su
informacion y la de sus clientes. Ademds, posee un plan de contingencias y de
sustituciéon de funcionarios claves, que le permitirian continuar operando sin mayores
dificultades en caso de presentarse una situacién de emergencia.

IV.1.5 Factores Macroecondmicos y Politicos

Los factores de riesgo macroecondmicos son aquellos djenos a la empresa que pueden
afectar adversamente al normal desarrollo de sus actividades y/o de sus inversiones.

Las inversiones realizadas por la sociedad se pueden ver afectadas por cambios en la
situacién econdmica y/o politica del pais en el que se negocian los instrumentos financieros
adquiridos.
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A pesar de la estabilidad que el Mercado financiero de Valores boliviano ha gozado en los
Ultimos anos, la crisis econdmica internacional ha tenido un impacto en los volumenes de
transaccién y las tasas del mercado, limitando las actividades de la Sociedad vy las lineas de
ingresos de la misma.

Asimismo, representa un factor de riesgo la posibilidad de modificacién en la normativa
vigente del Mercado de Valores y de Pensiones o relacionada al mismo, que afecte
negativamente la participacion de los actores del mercado, restringiendo de esta manera la
negociaciéon y emision de valores a nivel locall.

V. DESCRIPCION DE LA OFERTA Y DEL PROCEDIMIENTO DE COLOCACION
V.1 Inversionistas a los que va dirigida la Oferta

La presente Oferta PUblica de PAGARES BURSATILES VALORES UNION estd dirigida a
inversionistas institucionales y particulares.

V.2 Medios de difusidn sobre las principales condiciones de la Oferta

Se dardn a conocer las principales condiciones de la Oferta PUblica a través de avisos en
periddicos de circulacion nacional.

V.3 Tipo de Oferta

La Oferta PUblica de PAGARES BURSATILES VALORES UNION serd bursdtil y realizada en la Bolsa
Boliviana de Valores S.A.

V.4 Disefo y Estructuracién

El disefio vy la estructuracion del Programa de Emisiones y las Emisiones correspondientes estd a
cargo de Valores Unidn S.A. Agencia de Bolsa filial del Banco Unidn S.A. con los siguientes
antecedentes:

Valores Unién S.A. Agencia de Bolsa Filial del Banco Unidn S.A.
NIT 1007109022

REGISTRO No. SPVS-IV-AB-VUN-011/2002

Edificio De Ugarte Ingenieria Piso 10 Of. 1001

Calle Loayza No. 255

Tel. (591 2) 2317379

Fax (591 2) 2330765

La Paz Bolivia

Correo Electrénico: ranslinger@bancounion.com.bo

V.5 Agente Colocador

La colocacién de los Pagarés estard a cargo de Valores Unidn S.A. Agencia de Bolsa Filial del
Banco Unidn S.A.
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V.6 Descripcion de la forma de colocacién

Valores Unién S.A. declara que habiendo decidido que la colocacién sea primaria bursdtil, se
actuard en estricto cumplimiento a las Disposiciones Normativas de la Bolsa Boliviana de Valores
S.A.

Cuando corresponda, las series solo podrdn ser colocadas una vez que la serie inmediatamente
anterior haya sido completamente vendida de conformidad al Articulo 644 del Codigo de
Comercio.

V.7 Plazo de colocacién de cada Emisién dentro del Programa de Emisiones

El plozo de colocacién primaria de cada emisibn comprendida dentro del Programa de
Emisiones serd de ciento ochenta dias (180) dias calendario computables a partir de la fecha de
emision determinada por el Presidente del Directorio conjuntamente con el Gerente General y
establecida en la comunicacion emitida por la ASFI que autorice la oferta pUblica y la inscripcidn
de la correspondiente emision del Programa de Emisiones en el RMV de la Autoridad de
Supervision del Sistema Financiero.

En caso que la totalidad de los Pagarés no fuera suscrita dentro del plazo de colocacion
primaria, los Pagarés no colocados quedardn automdticamente inhabilitados, perdiendo toda
validez legal.

V.8 Bolsa en la cual se inscribird el Programa de Emisiones y las Emisiones dentro de este

El Programa de Emisiones y las Emisiones dentro de este, serdn inscritos en la Bolsa Boliviana de
Valores S.A.

V.9 Relacién entre el Emisor y el Agente Colocador

Valores Unidn S.A. Agencia de Bolsa filial del Banco Unién S.A. (“el agente colocador”), es el
emisor de los valores para su oferta publica.

V.10 Procedimiento en el caso de que la Oferta PUblica quede sin efecto o se modifique
En caso que la totalidad de los Pagarés Bursdtiles no fueran suscritos dentro del plazo de
Colocacién Primaria, los Pagarés Bursdtiles no colocados quedardn automdticamente
inhabilitados, perdiendo toda validez legal, debiendo este hecho ser comunicado a la
Autoridad de Supervisidn del Sistema Financiero, a la Bolsa Boliviana de Valores S.A., a la Entidad
de Depdsito de Valores S.A. y al Representante Comun de Tenedores de Pagarés Bursdtiles.

VI. IDENTIFICACION DE LA ENTIDAD EMISORA

VI Identificacion del Emisor

Valores Union S.A. Agencia de Bolsa Filial del Banco
Union S.A.

Rétulo comercial: Valores Union S.A.

La Sociedad tiene por objeto principal dedicarse y realizar por cuenta
propia o asociados con terceros, en forma amplia y habitual a todas
las actividades de intermediacion bursdtil, entre ellas sin que sea
limitativo sino simplemente enunciativo, las siguientes: Actuar como
Objeto de la sociedad: Agente de Bolsa en todas las bolsas del pais, comprando, conservando
y vendiendo por cuenta propia valores-registrados en la Comisidén
Nacional de Valores. Actuar como intermediario por cuenta de sus
clientes en la suscripcion, colocacién, compra, venta vy liquidaciéon de
titulos valores. Representacion de empresas, instituciones financieras y
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agentes de bolsa en operaciones de compra, venta y liquidacién de
titulos valores. Representacion de Agentes de Bolsa e instituciones
financieras exfranjeras para operaciones de compra, venta vy
liguidacién de ftitulos valores. Efectuar por cuenta propia o por
mandato de terceros, operaciones de inversion en la compra, venta y
liquidacién de fitulos en Bolsas de Valores o mercados secundarios del
exterior. Efectuar operaciones de reporto. Asesorar a los inversionistas
en la integracién de carteras de inversién, en la toma de decisiones
acerca de la inversidbn en Bolsa y otras funciones en relacién, al apoyo
del desarrollo del mercado de valores.

Registro en el RMV:

SPVS-IV-AB-VUN-011/2002 del 19 de septiembre del 2002

Tipo de sociedad:

Sociedad Andnima

Domicilio Legal:

Calle Loayza N° 255. Edif. De Ugarte Ingenieria Piso 10 Of
1001.

Civudad: La Paz — Bolivia

CllU: 3522

Teléfono central: (591) 2-317379

Fax: (591) 2-317379 Int. 102

Casilla: 2929

Correo electronico: ranslinger@bancounion.com.bo
PAgina web: www.valoresunion.com

NIT: 1007109022

Datos relativos a su inscripcion
en el Registro de Comercio
administrado por
FUNDEMPRESA:

No. de matricula: 13190
Fecha de registro: 11 de mayo de 1994

Representante Legal:

Ing. Iver Vargas Aspiazu
Lic. Rainier Anslinger
Lic. Derry Morales Avilés

Giro del negocio:

AGENCIA DE BOLSA

VI.2  Capital autorizado y pagado

La Junta General Extraordinaria de Accionistas de VALORES UNION S.A., efectuada en fecha 22
de marzo de 2010, determind, producto de la capitalizacién de utilidades y cuentas de gjuste
patrimonial, aprobar el incremento del Capital Pagado de la sociedad y autorizar el incremento

del capital autorizado. Los mismos que al 31 de julio de 2010, quedaron de la siguiente manera:

Capital autorizado: Bs. 14.000.000.-
Capital pagado: Bs. 7.200.000.-

VI.3 Detalle de las acciones que conforman el capital pagado

Las acciones que conforman el capital pagado al 31 de julio de 2010 son:

Valor nominal: Bs.1, 000.-
Con’ric}od de Acciones: 7.200
Serie: Unica.

Clases de acciones: Ordinarios.

V1.4  Principales accionistas

Los principales accionistas al 31 de julio de 2010 son:
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Nombre NUmero de Acciones Composiciéon Accionaria %
Banco Unidén S.A. 3.296 96.9%
Beatriz P. de Valdez 101 3.0%
Andres Petricevic 3 0.1%
TOTAL 3,400 100%

La estructura accionaria del Banco Unién S.A., como principal accionista de Valores Unidn
S.A. es como sigue:

[Nombre____________________|% Accionario

TGN con Fiduciario NAFIBO SAM 83.19%
Petricevic Sudrez Andrés 8.61%
Saavedra Tardio Luis Fernando 3.51%
Rojas Roberto Desiderio 2.25%
Petricevic Raznatovic Andrés 0.91%
Saavedra Bruno Luis Fernando 0.74%
Tardio Maria Ivone Saavedra 0.46%
Banco Nacional de Bolivia S.A. 0.20%
Valdez Anez Jorge Guillermo 0.08%
Santos Robles Raul 0.01%

VI.5  Organizacién

La estructura organizacional es del tipo tradicional (piramidal), respetando la delegaciéon de
funciones y la unidad de mando.

El organigrama de la Sociedad se presenta a continuacion:
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Grdfico N° 1 Organigrama de Valores Union S.A. al 31 de julio de 2010

DIRECTORIO

Funcionario UIF

Analista de Cumplimiento
Lucia Irascema Vargas

Gerente General
Oficial de Cumplimiento
Rainier Anslinger

Procurador — Secretaria
Eulogio Loza Laura Ortega

Sub Gerente de
Operaciones

Derry Daniel Morales

Oficial de Inversiones
Violeta Rios Condori
Back Office
Ximena Alvarez La Fuente]

La conformacién y el perfil profesional del Directorio de Valores Union S.A. se encuentran
detallados en el siguiente cuadro:

Contador
Edwin Arias

VI.6  Administracién y Personal

Cuadro No. 3 Perfil Profesional del Directorio de
Valores Union S.A. al 31 de julio 2010

NUMERO ID.
NOMBRE (PASAPORTE, PROFESION CARGO FECHA DE INGRESO
A LA SOCIEDAD
OTRO)
ING.
Raul Fernando Arteaga Montero 366890 LP MECANICO PRESIDENTE 30/03/2010
Oscar Rolando Claros Bustillo 2307376 LP ECONOMISTA DIRECTOR 30/03/2010
Jorge Sanchez Landivar 1507270SC ECONOMISTA DIRECTOR 03/04/2002
DIRECTOR

John Carrasco Blacutt 423952 LP ECONOMISTA SECRETARIO 29/07/2005
Mario Gerardo Saavedra Bozo 2063931 LP ECONOMISTA DIRECTOR SUPLENTE 30/03/2010

. . . AUDITOR
Vladimir Rolando Aguilar Reinaga 1319443 PT FINANCIERO SINDICO 30/03/2010
Jose Andres Gumucio Camargo 2382935 LP ECONOMISTA SINDICO SUPLENTE 14/07/2008

Asimismo, la conformacion y el perfil profesional de los Ejecutivos de Valores Union S.A. se
encuentran detallados en el siguiente cuadro:
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Cuadro No. 4 Perfil Profesional de Ejecutivos de Valores Union S.A. al 31 de julio 2010

Fecha de
Nombre Completo NUmero ID Profesion Cargo Ingreso a la
Sociedad
Rainier Anslinger Amboni 491276 LP ADM DE EMPRESAS GERENTE GENERAL 01/10/2007
. - SUB GERENTE DE
Derry Daniel Morales Avilés 4908478 LP ADM. DE EMPRESAS OPERACIONES 01/02/2010

A continuacion se presenta un resumen del perfil profesional de los principales ejecutivos de
Valores Uniédn S.A.:

Gerente General - Rainier Anslinger

El Sr. Rainier Anslinger es Licenciado en Administracion de Empresas de la Universidad Catdlica
Boliviana (U.C.B.), redlizd cursos relacionados al drea bursati en México y Argentina, fue
operador de ruedo acreditado en 1991 por la Bolsa Boliviana de Valores S.A., frabajo en
Probolsa S.A. como Gerente de Operaciones hasta el cierre de esa empresa en 2002, fue
Director Tesorero y Presidente del Directorio de la Asociacion Boliviana de Agentes de Bolsa. El
Sr. Anslinger participd en el diseho, estructuracion y colocacién de distintas emisiones de
insfrumentos de deuda realizadas en el Mercado de Valores boliviano, es Gerente General de
Valores Unién S.A. desde Octubre de 2007.

Sub Gerente de Operaciones - Derry Daniel Morales Avilés

El Sr. Derry Daniel Morales Avilés es Licenciado en Administracion de Empresas de la Universidad
Catdlica Boliviana (U.C.B.), realizé cursos relacionados al drea bursdtil y en economia financiera,
trabajé en la Bolsa Boliviana de Valores S.A. como Jefe de Desarrollo e Informacién hasta enero
2010 donde ademds desempend funciones como Director de Ruedo. El Sr. Morales tiene una
experiencia de mds de cinco anos en el Mercado de Valores boliviano y en la actualidad es
Operador de Ruedo y Sub Gerente de Operaciones de Valores Unidn S.A.

VI.7  Evolucion del Personal

Entre las gestiones 2007, 2008, 2009 y hasta el 31 de julio de 2010, la evolucidn del personal de
Valores Union S.A. fue la siguiente:

Cuadro No. 5 Evolucion del Personal

CUADRO 5 EVOLUCION DE PERSONAL

GESTION 2007 GESTION 2008 GESTION 2009 JULIO 2010
DESCRIPCION HOMBRES | MUJERES| TOTAL | HOMBRES | MUJERES| TOTAL| HOMBRES | MUJERES| TOTAL | HOMBRES | MUJERES| TOTAL
Gerentes y Administradores 1 1 1 1 1 1 1 1
Empleados Fijos 2 3 5 2 3 5 2 4 6 3 4 7
Total 3 3 6 3 3 b 3 4 7 4 4 8

VI.8 Documentos constitutivos y modificaciones

e Mediante Testimonio de Escritura PUblica N° 293/94 de fecha 28 de abril de 1994,
suscrita ante Notaria de Fe Publica del Distrito Judicial de Santa Cruz de la Sierra a
cargo de la Dra. Edith Castellono Salas, inscrito en la Direccion General de
Registro de Comercio y Sociedades por Acciones, en fecha 22 de junio de 1994,
bajo partida nimero 740 a fojas 370 del libro 05 - B, aprobada mediante Resolucidn
Administrativa N° 1563/94 de fecha 21 de junio de 1994, se constituyd la sociedad
VALORES UNION S.A. AGENTE DE BOLSA FILIAL DEL BANCO DE LA UNION S.A.
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Testimonio de Escritura PUblica N° 685/97 de Aumento de Capital Autorizado y
Pagado y Modificacién de sus Estatutos de fecha 8 de agosto de 1997, suscrita
ante Notaria de Fe PUblica del Distrito Judicial de La Paz, a cargo del Dr. Wdlter
Tomianovic Garnica, inscrito en el Registro General de Comercio de la Direccidn
General de Registro de Comercio y Sociedades por Acciones, en fecha 19 de
enero de 1998, bajo partida numero 760 a fojas 378 del libro 05 - G.

Testimonio de Escritura PUblica N° 1096/99 de Aumento de Capital Autorizado vy
Pagado y Modificacién de sus Estatutos de fecha primero de septiembre de 1999,
suscrita ante Notaria de Fe PUblica del Distrito Judicial de La Paz, a cargo de la
Dra. Rebeca Mendoza Gallardo, inscrita en el Registro General de Comercio en
fecha 30 de septiembre de 1999, bajo partida niumero 371 a fojas 186 del libro 05 -
J, aprobada mediante Resolucidon Administrativa N° 9007/99 de fecha 30 de
septiembre de 1999.

Testimonio de Escritura PUblica N° 1115/2000 de Reduccion de Capital Pagado,
Capital Autorizado y Modificacién de sus Estatutos de fecha 29 de noviembre de
2000, suscrita ante Notaria de Fe PUblica del Distrito Judicial de La Paz, a cargo de
la Dra. Rebeca Mendoza Gallardo, inscrita en el Servicio Nacional de Registro de
Comercio en fecha 11 de diciembre de 2000, bajo partida numero 455 a fojas 228
del libro 05 -L, aprobada mediante Resolucion Administrativa N° 10870/2000 de
fecha 11 de diciembre de 2000.

Testimonio de Escritura PuUblica N° 789/2001 de Aumento de Capital Pagado vy
Modificacion de Estatutos de fecha 8 de agosto de 2001, suscrita ante Notaria de
Fe PUblica del Distrito Judicial de La Paz. a cargo de la Dra. Rebeca Mendoza
Gallardo, inscrita en el Servicio Nacional de Registro de Comercio en fecha 3 de
enero de 2002, bajo partida niumero 72 a fojas 37 del libro 05 - N, aprobada
mediante Resolucidn Administrativa N° 1808/2001 de fecha 28 de diciembre de
2001.

Testimonio de Escritura PUblica N° 581/2002 de Aumento de Capital Autorizado vy
Modificacién de sus Estatutos de fecha 24 de julio de 2002, suscrita ante Notaria
de Fe PUblica del Distrito Judicial de La Paz, a cargo de la Dra. Rebeca Mendoza
Gallardo, inscrita en fecha 13 de octubre de 2004, en FUNDEMPRESA, en calidad
de Concesionaria del Registro de Comercio bajo el nUmero de registro 56600 del
libro 09.

Testimonio de Escritura Publica N° 767/2004 de una aclaracion referente al
aumento del Aumento de Capital Autorizado y Modificacion de sus Estatutos de la
Sociedad, de fecha 25 de octubre de 2004, suscrita ante Notaria de Fe PuUblica
del Distrito Judicial de La Paz. a cargo de la Dra. Rebeca Mendoza Gallardo,
inscrita en fecha 13 de octubre de 2004, en FUNDEMPRESA, en calidad de
Concesionaria del Registro de Comercio bajo el nUmero de registro 56600 del libro
09.

Testimonio de Escritura PUblica N° 575/2005 de Modificacién de Denominacién
Social por adecuacion e insercidon en los Estatutos del Comité de Inversiones vy
Modificacion de sus Estatutos de fecha 15 de junio de 2005, suscrita ante Notaria
de Fe PuUblica del Distrito Judicial de La Paz, a cargo de la Dra. Rebeca Mendoza
Gallardo, inscrita en fecha 8 de diciembre de 2005, en FUNDEMPRESA, en calidad
de Concesionaria del Registro de Comercio bajo el nUmero de registro 63695 del
libro 09.

Testimonio de Escritura PUblica N° 759/2005 de Complementacién de Modificacién
de Denominacién de Sociedad Andnima, e Insercidén en los Estatutos del Comité
de Inversiones y Modificaciéon de la Minuta de Constitucion, Escritura y sus
Estatutos de fecha 21 de septiembre de 2005, suscrita ante Notaria de Fe PuUblica
del Distrito Judicial de La Paz, a cargo de la Dra. Rebeca Mendoza Gallardo,
inscrifa en fecha 8 de diciembre de 2005, en FUNDEMPRESA, en calidad de
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Concesionaria del Registro de Comercio bajo el niUmero de registro 63696 del libro
09.

Testimonio de Escritura PUblica N° 923/2005 de Reduccidn de Capital Autorizado y
Modificacién del Articulo Cuarto de sus Estatutos de fecha 14 de diciembre de
2005, suscrita ante Notaria de Fe PUblica del Distrito Judicial de La Paz, a cargo de
la Dra. Rebeca Mendoza Gallardo, inscrita en fecha 28 de diciembre de 2005, en
FUNDEMPRESA, en calidad de Concesionaria del Registro de Comercio bajo el
numero de registro 63864 del libro 09.

Testimonio de Escritura PUblica N° 942/2005 de Complementacién de Reduccidn
de Capital Autorizado de la Sociedad en cuanto al Capital Pagado vy
Modificacion de Estatutos de fecha 22 de diciembre de 2005, suscrita ante Notaria
de Fe PUblica del Distrito Judicial de La Paz, a cargo de la Dra. Rebeca Mendoza
Gallardo, inscrita en fecha 28 de diciembre de 2005, en FUNDEMPRESA, en calidad
de Concesionaria del Registro de Comercio bajo el nUmero de registro 63865 del
libro 09.

Testimonio de Escritura PUblica N° 63/2006 de Complementacion de Modificacion
del Articulo Trigésimo Séptimo de sus Estatutos, respecto al niUmero de Directores
de fecha 10 de febrero de 2006, suscrita ante Notaria de Fe PuUblica del Distrito
Judicial de La Paz, a cargo de la Dra. Rebeca Mendoza Gallardo, inscrita en
fecha 22 de febrero de 2006, en FUNDEMPRESA, en calidad de Concesionaria del
Registro de Comercio bajo el nUmero de registro 64488 del libro 09.

Testimonio de Protocolizaciéon de Acta de Junta Extraordinaria de Accionistas
celebrada en fecha 15 de junio de 2007 N° 366/2007 de fecha 25 de junio de 2007,
sobre Aumento de Capital Suscrito y Pagado, suscrita ante Notaria de Fe Publica
del Distrito Judicial de La Paz, a cargo de la Dra. Maria Rebeca Mendoza Gallardo
inscrita en fecha 3 de julio de 2007, en FUNDEMPRESA, en calidad de
Concesionaria del Registro de Comercio bajo el nUmero de registro 70835 del libro
09.

Testimonio de Escritura Publica N° 369/2008 de Aumento de Capital Social tanto
Autorizado como el Suscrito y Pagado, y consiguiente Modificacion a los
Estatutos y a la Escritura Constitutiva, de fecha 12 de agosto de 2008, suscrita ante
Notaria de Fe Publica del Distrito Judicial de La Paz, a cargo del Dr. Juan Carlos
Rivera Aldazosa, inscrita en fecha 6 de octubre de 2008, en FUNDEMPRESA, en
calidad de Concesionaria del Registro de Comercio bajo el nimero de registro
77394 del libro 09.

Testimonio de Escritura PUblica N° 354/10 de Aumento de Capital Social, tanto el
Autorizado como el Suscrito y Pagado, y consiguiente Modificacion a los
Estatutos y a la Escritura Constitutiva, de fecha 19 de mayo de 2010, suscrita ante
Notaria de Fe PuUblica del Distrito Judicial de La Paz, a cargo del Dr. Juan Carlos
Rivera Aldazosa, inscrita en fecha 27 de mayo de 2010, en FUNDEMPRESA, en
calidad de Concesionaria del Registro de Comercio bajo el nUmero de registro
86828 del libro 09.

. DESCRIPCION DE LA ENTIDAD EMISORA

Informaciodn histérica de la entidad

Perteneciente al conglomerado financiero del Banco Unidn S.A., Valores Unidon S.A. es una
Agencia de Bolsa que participa activamente dentro del mercado de valores boliviano,
autorizada a realizar operaciones bursdtiles en la Bolsa Boliviana de Valores S.A. desde 1994.
Valores Unidn S.A. estd regulada vy fiscalizada por la Autoridad de Supervision del Sistema
Financiero (ASFI) y es un miembro activo de la Asociacién Boliviana de Agentes en Valores
(ABAV).
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VIl.2 Sector en el que se desenvuelve Valores Union S.A.

Valores Unidn S.A. se desenvuelve junto a otras agencias en el mercado de valores boliviano.
Realiza sus actividades en La Bolsa Boliviana de Valores S.A., que hasta para el 31 de julio de
2010 registrd transacciones por el monto de US$ 2,253,456,935 segun el detalle de los siguientes
grdficos:

Grdfico N° 2 Volumen Total de Operaciones al 31 de julio de 2010
en Délares Estadounidenses

Montos Operados Part % Acumulado
Julio 2010
Ruedo 255764743  99.8% 2,250,515,835
Renta Fija 254901218  994% 2,221,504 958
Bonos Bancarios Bursatiles - - 4,318,039
Bonos Largo Plazo 4,600,042 1.8% 306,523,292
Bonos Municipales - - 588,922
Bonos del Tesoro 30,900,536 12.1% 337 445317
Cupones de Bonos 1,103,636 0.4% 25,791,076
Dep. Plazo Fijo 193,946,098 75.7% 1,335,456,966
Lefras del Tesoro 23,186,735 9.0% 142 523 695
Pagarés Bursatiles 172,369 0.1% 5,348 805
Valores de Titulanizacion 991,802 0.4% 63,508,846
Renta Variable 863,531 0.3% 29010877
Acciones 663,084 0.3% 863,750
Cuotas FIC 200447 0.1% 28147127
Mesa de Negociacion 548931 0.2% 2,941,100

Pagarés 549,931 0.2% 2,941,100

Total operado en Bolsa 256,314,680
Fuente: BBV

Tal como se puede apreciar en el grafico anterior, los instrumentos que mds se negociaron en lo
que va de la gestion 2010 fueron los Depdsitos a Plazo Fijo, las Letras y Bonos del Tesoro vy los
Bonos Corporativos.

El mercado de valores boliviano, se caracterizd el 2010 por seguir la tendencia de disminucion
de tasas que caracterizé el 2009, tanto en mercado primario como en el secundario, gracias a
la liguidez del sistema financiero nacional. Este contexto provoca que las tasas de de
colocacién sean menores a las tasas de emision de valores corporativos, logrando en
excedente de emision para las empresas que se financian a fravés de bolsa. Al 31 de julio de
2010, se inscribieron en la BBV US$ 454.19 millones, tanto en renta fija como en renta variable, tal
como se demuestra en el cuadro a continuacioén.
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Cuadro No. 6 Emisiones inscritas en la BBV al 31 de julio de 2010

Cal. de Plazo Eecha ETotal NVaI_or | Tasa Tasa Garantia o
Riesgo (dias) Inscripcion (SSD)O ‘:’n;;;a Emi. % Col. % Cobertura

RENTA FIJA
Bonos Bancarios 3,873,745
Bonos Subordinados Banco Sol - Emisién 2 3,873,745
BSO-1-N1U-10 BOB AA2 2,520 19-abr-10 3,873,745 1,435 4.00 3.00 Quirografaria
Bonos Largo Plazo 340,678,352
Bonos AGUAI 289,572,902
AGU-U1U-10 UFV AAA 4527 13-ene-10 289572902 1,447,865 0.50 0.50 Quirografaria
Bonos Cobee lll - Emision 1 13,834,290
BPC-1-E1A-10 usD AA2 1,440 11-mar-10 4,000,000 1,000 5.00 208 Quirografaria
BPC-1-E1B-10 usD AA1 2,520 11-mar-10 3,500,000 1,000 6.50 3.00 Quirografaria
BPC-1-N1C-10 BOB AA2 3,600 11-mar-10 6,334,290 1,435 9.00 3.78 Quirografaria
Bonos ELFEC V - Emision 3 3,084,648
ELF-2-N1U-10 BOB AA3 2,880 08-abr-10 3,084,648 1,435 6.50 3.24 Quirografaria
Bonos Ferroviaria Andina - Emision 1 6,000,000
FCA-1-E1U-10 usD A1 1,800 04-may-10 6,000,000 1,000 550 3.65 Quirografaria
Bonos Pil Andina - Emision 1 10,043,042
PIL-1-N1A-10 BOB AA2 1,440 28-jun-10 2,510,760 143 4.00 1.90 Quirografaria
PIL-1-N1B-10 BOB AA2 1,800 28-jun-10 2,510,760 143 5.00 233 Quirografaria
PIL-1-N1C-10 BOB AA2 2,160 28-jun-10 2,510,760 143 6.00 285 Quirografaria
PIL-1-N1D-10 BOB AA2 2,520 28-jun-10 2,510,760 143 7.00 3.58 Quirografaria
Bonos Electropaz Il 10,143,470
ELPV1U-10 DMV AA3 2,160 24-4un-10 10,143 470 1,435 4.00 259 Quirografaria
Bonos Bisa Leasing Il - Emision 1 8,000,000
BIL-2-E1A-10 usD AA2 1,100 24-4un-10 2,000,000 1,000 250 1.56 Quirografaria
BIL-2-E1B-10 usD AA2 1,440 24-4un-10 2,000,000 1,000 3.00 279 Quirografaria
BIL-2-EE1C-10 usD AA2 1,800 24-un-10 2,000,000 1,000 4.00 3.93 Quirografaria
BIL-2-E1D-10 usD AA2 2,160 24-jun-10 2,000,000 1,000 4.50 3.66 Quirografaria
Pagarés Bursatiles 2,782,640
Fortaleza Leasing - Emision2y 3 1,282,640
FLE-PB1-N2U BOB N-1 360 21-ene-10 717,360 1,435 250 1.50 Quirografaria
FLE-PB1-N3U BOB N-2 360 11-mar-10 565,280 1,435 200 1.14 Quirografaria
Pagarés Bursatiles Bisa Leasing - Emision 1 1,500,000
BIL-PB3-E1U usD N-1 360 04-may-10 1,500,000 1,000 150 0.85 Quirografaria
Valores de Titularizacion 41,678,623
Coboce - Bisa ST 002 - Emision 1 37,661,406
COB-TD-P-N1U BOB A2 3,645 24-feb-10 37,661,406 143 9.50 7.94 Coberturas
Crecer - Nafibo 017 4,017,217
MCN-TD-NA BOB N-2 345 29-jun-10 580,344 77 191 1.68 Coberturas
MCN-TD-NB BOB A2 711 29-jun-10 880,918 7 3.30 3.14 Coberturas
MCN-TD-NC BOB A3 1,441 29-jun-10 883,070 7 430 418 Coberturas
MCN-TD-ND BOB A3 2,172 29-jun-10 884 505 77 540 5.40 Coberturas
MCN-TD-NE BOB A3 2,902 29-jun-10 788,379 77 6.40 6.39 Coberturas
RENTA VARIABLE
Cuotas de FICS 65,172,166
Propyme Union Fondo de Inversion Cerrado 40,172,166
PUC-N1U-10 BOB AA2 - 09-mar-10 40,172,166 402 NA NA NA
Renta Activa Internacional Fondo de Inversion Cerrado 25,000,000
RAF-E1U-10 usD AA1 - 094jun-10 25,000,000 1,250 NA NA NA
Total Inscrito en dolares | 454485526 . |
Fuente: BBV

Del cuadro, se puede destacar la participacion de dos nuevos Fondos de Inversion Cerrados
como emisores de valores, asi mismo, dos nuevos empresas accedieron al mercado de valores
por primera vez como Pil Andina y Crecer, éste Ultimo a través de un proceso de titularizacion.

VII.3 Posicionamiento dentro su sector

Valores Unidn S.A. se desenvuelve dentro del mercado de valores como un agente de bolsa
dedicado a la intermediacion bursdtil. Al 31 de julio de 2010, existen nueve Agencias de Bolsa
autorizadas a operar en el Mercado de Valores boliviano. Durante la gestion 2010, Valores Unidn
S.A. operd 151.21 millones de ddlares en Renta Fija tanto en compraventa como en reporto,
mientras que en Renta Variable registrd un volumen operado de 23.2 millones de ddlares,
liderando las operaciones con este tipo de valores representando el 40.01% del total operado
con valores de renta variable

38



_VALORES UNION..._

AGENCIA OF BOLSA FILIAL OFL HANCO UNION 8.4

Grdfico N° 3 Volumen Negociado en Compra Venta de valores en el Ruedo de la BBV por
Agencia de Bolsa al 31 de julio de 2010

En Valores de Renta Variable En Valores de Renta Fija
BIA NVA NVA >ub
0% SUD 13% 21%

1%

CBA 0% CAl
0% 3% pa
22%
PAN MIB
17% 4%
7S VUN ° CBA PAN 7S VUN
40% 2% 5%
3% 12% 2%
Fuente: BBV

Con respecto a la participacion de la sociedad en los procesos de inscripcidén vy
estructuracion de valores, en el 2009 Valores Unidn S.A. se destacd con el 61.24% tomando en
cuenta los montos inscritos en la BBV, gracias a la estructuracién e inscripcion de los pagarés
de Inti S.A., los bonos subordinados de Fassil S.A. y fundamentalmente por la inscripcién de los
valores de ftitularizacién del Patrimonio Auténomo Hidrobol-Nafibo. Durante el 2010 Valores
Unidén S.A. participd de los procesos de Inscripcion y como Agente Colocador del PATRIMONIO
AUTONOMO MICROCREDITO IFD - NAFIBO 017 por Bs. 28,000,000 y de PROPYME UNION FONDO
DE INVERSION CERRADO por Bs. 280,000,000.

Asimismo, Valores Unidn S.A. tiene superioridad en participacién dentro del mecanismo de
“Mesa de Negociacion PyME" (plataforma desarrollada  especificamente  para el
financiamiento de ese estrato empresarial en el mercado de valores) ya que trabaja con dos
de las cinco PyMEs autorizadas por la BBV y la ASFI. Las empresas con las que trabaja la
sociedad son Gas & Electricidad S.A. e Impresiones Quality S.R.L., esta Ultima que ingresé al
mercado bursdtil en el 2009, demostrando la politica de responsabilidad social de Valores Unidn
S.A. al fomentar el financiamiento en mejores condiciones de la pequena y mediana empresa
boliviana.

Grdfico N° 4 Participacion de Valores Unidn S.A. en Negociacién con Pagarés PyME y Valores
Fiscales al 31 de julio de 2010

Mesa de Negociacion PyME Valores Fiscales
Otros
59% Otros

0%

41% 100%

Fuente: BBV
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Asimismo, Valores Unidn S.A. es una de las agencias mds activas en la transaccién de
Certificados de Devolucion Impositiva y Certificados de Notas de Crédito Fiscal, de hecho
durante el 2009, la sociedad negocié mds de 150 millones de bolivianos y en lo que va del
ano 2010, negocié mds de 14 millones de bolivianos, siendo la Unica Agencia de Bolsa que
negocio con este tipo de valores fiscales.

VI.4 Descripcion de las actividades del emisor

Las operaciones de Valores Union estdn vinculadas a dos dreas de negocios: i) inversiones
propias vy ii) servicios a clientes.

VIl.4.1 Inversiones propias
Por las inversiones propias Valores Unidn percibe ingresos financieros por:

¢ Rendimientos de las inversiones en instrumentos de renta fija,

e Ganancias por valoracidn de las inversiones en cartera propia,

e Ganancias por operaciones de compra/venta de instrumentos financieros e

e Ingresos por ofras inversiones de derecho pafrimonial. La Agencia siempre ha
mantenido un perfil conservador en su nivel de cartera, la misma que es financiada
principalmente mediante operaciones de reporto.

VIl.4.2 Servicios a sus Clientes

Por los servicios que Valores Unidn brinda a sus clientes, los que se detallan en el punto VIL5,
la Agencia percibe ingresos por:

e Comisiones por Intermediacion de valores,
e Comisiones por administracién de portafolios de inversidon y custodia de valores,
e Comisiones por colocacion primaria de valores emitidos e

e Ingresos por asesorias financieras, las cuales incluyen principalmente estructuraciones y
registros de emisiones y empresas.

VII.5 Principales servicios del emisor

Valores Uniédn S.A. Agencia de Bolsa cuenta con una amplia trayectoria y experiencia dentro
del mercado de valores boliviano y cuenta con personal altfamente capacitado, aspectos que
le permiten prestar servicios financieros de gran eficiencia y calidad.

Los servicios ofrecidos por Valores Union S.A. Agencia de Bolsa pueden ser clasificados en dos
grupos principales, Banca de Inversidn y Operaciones con valores.

VII.5.1 Banca de Inversion
e Servicios de Asesoria e Informacién en materia de intermediacion de Valores
e Servicios de Asesoria Financiera

e Asesoramiento en Inversiones locales
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¢ Financiamiento a través del Mercado de Valores

e Estructuracién, registro e inscripcidon de emisiones y programas de emisiones de bonos,
bonos bancarios bursdtiles, etc.

e Estructuracion, registro e inscripcion de emisiones y programas de emisiones de valores
producto de proceso de titularizacion.

e Estructuracion, registro e inscripcion de emisiones de acciones.

e Estructuracion, registro e inscripcion de emisiones y programas de emisiones de
pagarés bursdtiles.

e Inscripcién de emisores y valores en la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero
(ASFI).

e Pago de derechos econdmicos de instrumentos de renta fija y renta variable.
Valores Unidn posee amplia experiencia en la estructuracion, registro e inscripcion de emisiones
de valores, y cuenta con una importante cartera de inversionistas de primer nivel, que permite

asegurar el éxito de cualquier incursidn de alguna empresa como entidad emisora.

A continuacion se describe la participacion en las emisiones de valores y registros de acciones
en la Bolsa Boliviana de Valores y en el Registro del Mercado de Valores.
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Cuadro No. 7 Experiencia en Emisiones de Bonos, Pagarés y Valores de Titularizacién e
Inscripciones de Acciones al 31 de julio de 2010

EMISOR INSTRUMENTO MONTO PARTICIPACION ANO
PATRIMONIO AUTONOMO Valores de Inscripcién y Agente
MICROCREDITO IFD - Titclarioacion Bs. 28,000,000 golocg’ dorg 2010
NAFIBO 017
PROPYME UNION FONDO Cuotas de Inscripcién y elaboracion
DE INVERSION CERRADO Participacion Bs. 280,000,000 de Prospecto 2010
FONDO FINANCIERO . Inscripcién y elaboraciéon
PRIVADO FASSIL S.A. Acciones US$ 2.000.000 de Prospecto 2009
FONDO FINANCIERO Bonos Estructurador y Agente
PRIVADO FASSIL S.A. Subordinados US$ 2.000.000 Colocador 2009
DROGUERIA INTI S A. Bonos US$ 2.000.000 Estructurador y Agente 2009

Colocador
PATRIMONIO AUTONOMO Valores de Inscripcién y Agente
HIDROELECTRICA S.A. — valores ce Bs. 362.484.535.22 ipelon y Ag 2009
Titularizacién Colocador
NAFIBO
IMPRESIONES QUALITY Pagares dg Mgsa US$ 210.000 Estructurador y Agente 2009
S.R.L. de Negociacion Colocador
LATINA SEGUROS . Inscripcién y elaboracion
PATRIMONIALES Acciones Bs. 10.000.000 de Prospecto 2007
PATRIMONIO AUTONOMO Valores de Inscripcién y Agente
GAS Y ELECTRICIDAD Titularizacié US$ 2.000.000 g | yd 9 2007
S A — NAFIBO itularizacion olocador
PATRIMONIO AUTONOMO Valores de Inscripcién y Agente
DROGUERIA INTI S.A. — valores de Bs. 16.000.000 paiony A9 2006
Titularizacion Colocador
NAFIBO
DROGUERIA INTI S.A. Bonos US$ 3.000.000 Estructurador y Agente 2004
Colocador
NACIONAL VIDA S.A. Acciones Bs. 9.647.100 Inscripcion y elaboracion | 53
de Prospecto
EMPRESA FERROVIARIA . Inscripcién y elaboracion
ORIENTAL S A. Acciones Bs. 229.698.200 de Prospecto 2000
SOCIEDAD ACEITERA Estructurador y Agente
DEL ORIENTE S.A. Bonos US$ 5.000.000 Colocador 1997

VII.5.2 Operaciones con Valores

Asimismo, Valores Unidn S.A. brinda servicios de compra y venta de valores, de acuerdo a las
condiciones del mercado bursdtil y a la oferta y demanda, de bonos empresariales, acciones,
valores emitidos por el Estado boliviano, valores de fitularizacién, notas de crédito fiscal y
certificados de devolucién impositiva, etc. los mismos que se detallan a continuacion.
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e Corretaje bursdtil.

e Colocacién de valores de oferta publica, en mesa de negociacién, en mercado
primario extrabursdtil y bursdtil.

e Operaciones de reporto en mercado secundario bursdtil.
e Operaciones con el Banco Central de Bolivia.
e Administracidn de excedentes de liquidez y manejo de tesoreria.
VIl.6  Politica de Inversiones y Estrategia Empresarial
Valores Unién tiene una politica de inversiones supervisada y disehada por el Comité de
Inversiones, basado en los limites establecidos por la normativa de Agencias de Bolsa en
cumplimiento a la Ley del Mercado de Valores y aprobada por el Directorio de la Sociedad.
La politica mencionada tiene como principal objetivo la administraciéon de la cartera de
inversiones propiedad de Valores Union S.A. Agencia de Bolsa, cumpliendo con los principios de
liquidez, rentabilidad y minimizacion de riesgos.
VI.7 Detalles de deudas bancarias y financieras de Valores Unidn S.A.

A la fecha, Valores Unidn S.A. no tiene deudas bancarias y financieras.

VI.8 Existencia de dependencia en Conitratos de compra, Distribucion o
Comercializacion

Valores Union S.A. Agencia de Bolsa, no cuenta con Contratos de compra, distribucién o
comercializacion.

VII.9 Relaciones especiales entre el emisor y el Estado

Valores Unién S.A. no cuenta con ningun tipo de exoneracion tributaria y su relaciéon se enmarca
en el respeto alas leyes y normativa vigentes.

VII.10 Descripcion de los principales activos de Valores Unién S.A.
Los principales activos de Valores Unidn S.A. Agencia de Bolsa, estdn constituidos por
inversiones bursdtiles en valores que cotizan en la Bolsa Boliviana de Valores, las cuales, al 30
de junio de 2010 ascienden a Bs. 7,735,889, conformados por inversiones bursdtiles en valores
e instfrumentos representativos de deuda ascendiendo a Bs. 3,436,676 y para inversiones en
operaciones en reporto Bs. 4,299,213, tal como se puede verificar en el cuadro N°10.

VII.11 Procesos legales pendientes

Valores Unidn S.A. no tiene procesos legales vigentes ante los tribunales de justicia del Estado
Plurinacional de Bolivia.

VII.12 Informacion Relevante

En Reunién de Directorio realizada en fecha 26 de julio de 2010, el Directorio de Valores Unidn
S.A. aprobé:

1. La modificacién de los siguientes documentos corporativos:
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* Manual de Funciones.

* Manual de Procedimientos y Conftrol Interno.

* Reglamento Interno.

* Manual de Prevencidén, Control y Deteccion de Legitimaciéon de Ganancias llicitas.
* Manual del Sistema Automatizado de Asignaciéon de Ordenes y Operaciones.

* Programa de Cumplimiento 2010.

* Plan de trabajo U.I.F.

* Manual de contingencias de sistemas informdaticos.

2. Aceptar la renuncia cursada al Directorio del Sr. Diego Perez Cueto Eulert como Director
de la Sociedad e instruir se proceda a invitar al Sr. Oscar Rolando Claros Bustillos para ocupar
esta vacancia.

3. Promover al Lic. Edwin Arias Cardenas al cargo de Sub Gerente de Administracién y
Contabilidad de la Sociedad

VIIl. ANALISIS FINANCIERO

El presente andlisis, comprende la evaluacién econdmica y financiera de Valores Unidn S.A.
Agencia de Bolsa, en base a los tres Ultimos ejercicios auditados externamente al 31 de
diciembre de 2007, 2008 y 2009, ademds de los estados financieros al cierre del primer
semestre de la gestién 2010 con Auditoria Interna.

En cumplimiento con las instrucciones de la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero,
la sociedad ha mantenido los estados financieros al 31 de diciembre 2009 y al 30 de junio de
2010 a valores histéricos y los Estados Financieros al 31 de diciembre de 2008 fueron
elaborados en moneda constante utilizando como indice de ajuste la Unidad de Fomento a
la Vivienda (UFV = Bs. 1.46897). Para efectos de andlisis se presentan las columnas de saldos
de la gestidn 2007 reexpresados al valor de la UFV de 1.28835 por cada boliviano.

Por las razones mencionadas en el pdrrafo anterior, existe una fecha de corte entre las
gestiones 2008 y 2009, por lo tanto, el andlisis horizontal o comparativo solamente fue
readlizado para la gestion 2008 respecto a la gestidon 2007. Los andlisis verticales fueron
realizados para todas las gestiones y el primer semestre 2010. Al final de la seccidn se incluyen
los estados financieros a partir de los cuales se realiza este andlisis, para el correspondiente
respaldo.

VIIl.1 Balance General

VIIl.1.1 Activo

Debido a la naturaleza de la actividad de la sociedad, las inversiones bursdtiles se
constituyen en su principal activo, tal como se puede apreciar en el grdfico N° 5 donde se
muestra el predominio de los activos corrientes sobre la porcidn no corriente de los mismos.

El Activo total de Valores Unidn alcanzaba a Bs. 16.82 millones al 31 de diciembre de 2009,
compuesto en 82.76% (Bs. 13.92 millones) por activos corrientes y 17.24% (Bs. 2.90 millones) por
activos no corrientes. El Activo total ha decrecido en 25.06% entre 2007 y 2008 pasando de
Bs. 76.34 a Bs. 57.21 millones respectivamente, debido en su mayoria a la disminucién en las
Inversiones en operaciones de reporto que representan mds del 80% del total activo. Al 30 de
junio de 2010 el Activo total de la sociedad alcanza a 14.21 millones de bolivianos,
compuesto en 72.40% (Bs. 10.28 millones) por activos corrientes y 27.60 % (Bs. 3.92 millones) por
activos no corrientes. A contfinuacién se presentan un andlisis de las principales cuentas que
conforman el Activo y su evolucién en el periodo de andlisis.
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Grafico N° 5 Activo Corriente Versus Activo No Corriente
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Fuente: Elaboraciéon propia
VIII.1.1.1 Activo Corriente

VIII.1.1.2 Inversiones Bursdtiles en valores e instrumentos representativos de
deuda

Al 31 de diciembre de 2008 estas inversiones alcanzaron la suma de Bs. 2.45 millones con una
participacion sobre el total del activo del 4.28%, al 31 de diciembre 2007 sumaron Bs. 3.00
millones representando el 3.93%. Entre diciemibre 2007 y 2008 esta cuenta decrecid en 18.26%
reduciéndose las inversiones realizadas en valores emitidos por entidades financieras y no
financieras. A diciembre de 2009 se tenian inversiones en valores de deuda por Bs. 4.81
millones y al 30 de junio de 2010, Bs. 3.44 millones, estos montos representaron con respecto al
total Activo el 28.61% y 24.19% respectivamente.

VIII.1.1.3 Inversiones en operaciones de reporto

Al 31 de diciembre de 2009 la cuenta sumaba a Bs. 6.70 millones o que representa el 39.84%
del activo total, a junio de 2010 ésta cerrd en Bs. 4.3 millones representando el 30.26%. Esta
cuenta decrecid en 27.25% entre las gestiones 2007 y 2008 ya que en el ano 2008
representaba el 89.48% del activo total (Bs. 51.19 millones) y el 92.18% al cierre del 2007 (Bs.
70.37 millones), este comportamiento es explicado por una politica mds conservadora,
adoptada en cuanto a este tipo de operaciones.

VIII.1.1.4 Inversiones Bursdtiles en valores representativos de derecho patrimonial

Al 31 de diciembre de 2008 sumaron Bs. 0.62 millones con una participacién sobre el total
Activo del 1.08%, al 31 de diciembre 2007 sumaron Bs. 0.02 millones representando el 0.02%.
Entre diciembre 2007 y 2008 esta cuenta crecié de modo importante debido a la mayor
participacion en inversiones realizadas en fondos de inversion abiertos, estas inversiones
continuaron incrementdndose durante la gestion 2009 y el primer semestre del 2010. A
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diciembre de 2009 se tenian en inversiones patrimoniales Bs. 1.65 millones (9.83% del activo
total) y al 30 de junio de 2010 Bs. 1.57 millones (11.05%).

VIII.1.1.5 Disponibilidades

Al 31 de diciembre de 2008 las disponibilidades sumaron 0.23 millones de bolivianos con una
participacion sobre el total del activo del 0,41%, al 31 de diciembre 2007 sumaron 0.53
millones de bolivianos representando el 0.70%. Entre diciembre 2007 y 2008 esta cuenta
decrecid en 55.93% debido a una politica mds conservadora respecto a la liquidez
inmediata, la misma que se mantiene hasta la gestién 2010. A diciembre de 2009 se tenian en
disponibilidades 0.07 millones de bolivianos y al 30 de junio de 2010, 0.33 millones de
bolivianos, estos montos representaron con respecto al total Activo el 0.44% y 2.29%
respectivamente.

VIII.1.1.6 Activo No Corriente
VIII.1.1.7 Inversiones Permanentes

Las Inversiones Permanentes constituyen la cuenta de mayor importancia dentro del total de
los activos no corrientes de la empresa. Al 31 de diciembre de 2009 la cuenta alcanzd Bs. 1.98
millones (11.79% del activo total) y al 30 de junio de 2010, Bs. 3.01 millones (21.21%). Entre
diciembre 2007 y 2008 registré un incremento del 12,27%, pasando de Bs. 1.31millones (1.72%
del activo total) a Bs. 1.47 millones (2.58%) que refleja la valoraciéon de las inversiones en
acciones; la sociedad posee acciones de SAFI UNION S.A. y la Bolsa Boliviana de Valores S.A.,
las cuales se vallan a su valor patrimonial proporcional a dichas fechas. Las acciones
telefénicas y las restantes inversiones se encuentran valuadas a su valor de costo
actualizado.

VIII.1.1.8 Activo fijo

A diciembre de 2008, con un total de 0.57 millones de bolivianos, los activos fijos
representaban un 0.99% del total de los activos, mientras que al cierre del 2007 sumaban 0.06
millones de bolivianos llegando a representar el 0.08%; entre estas gestiones el activo crecio
sustancialmente debido a que en el 2008, la sociedad adquirié un inmueble ubicado en el
Edificio Ugarte de Ingenieria, registrado en los estados financieros a su costo de adquisicion.

A diciembre de 2009 el activo fijo de la sociedad alcanzaba los 0.65 millones de bolivianos y
al 30 de junio de 2010 se mantuvo en 0.65 millones de bolivianos, estos montos representaron
conrespecto al total Activo el 3.88% y 4.58% respectivamente.

VIII.1.1.9 Activo Intangible

Al 31 de diciembre de 2008 la cuenta alcanzd Bs. 0.27 millones (0.48% del activo total) y al
cierre del 2007, sumd Bs. 0.32 millones (0.42%). Entre diciembre 2007 y 2008 registrd una
disminucion del 15,10%, debido a la disminucién del derecho de puesto en bolsq, licencias
de software y aportes y dfiliaciones. A diciembre de 2009 el activo intangible de la sociedad
superd los 0.26 millones de bolivianos y al 30 de junio de 2010, 0.25 millones de bolivianos,
estos montos representaron con respecto al total Activo el 1.54% vy 1.78% respectivamente.

VIII.1.2 Pasivo

El pasivo de Valores Unidn S.A. Agencia de Bolsa registra la suma de Bs. 7.61 millones a
diciembre de 2009 y Bs. 4.56 millones al cierre del primer semestre de 2010. Con relacién a la
estructura del pasivo, se puede evidenciar que el total del mismo estd compuesto por el
pasivo corriente, el mismo que ha registrado un comportamiento descendente a lo largo de
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los periodos analizados pasando de 70.66 a 51.49 millones de bolivianos en las gestiones 2007
y 2008, comportamiento que se atribuye a la disminucién del financiamiento a corto plazo
por operaciones bursdtiles.

VIII.1.2.1 Obligaciones por financiamiento a corto plazo

Es la cuenta mds importante dentro del pasivo de la sociedad, estd compuesta por las
obligaciones generadas por la venta en reporto de la cartera propia. A finales del primer
semestre del 2010 alcanza la suma de Bs. 4.3 millones, lo que representa el 30.26% del total
pasivo y patrimonio, al cierre del 2009 sumalba Bs. 6.70 millones lo que significa el 39.84%.

Al 31 de diciembre de 2008 estas obligaciones sumaron 51.27 millones de bolivianos con una
participacion sobre el total pasivo y patrimonio del 89.62%, al 31 de diciembre 2007 sumaron
70.46 millones de bolivianos representando el 92.30%. Entre diciembre 2007 y 2008 esta
cuenta decrecio en 27.23% gracias a la politica mdas conservadora en cuanto a operaciones
de reporto mencionada anteriormente.

VIII.1.2.2 Impuestos por pagar

Durante el periodo diciembre 2007 y diciembre 2008 se registré un incremento del 60.98%
pasando de casi 0.005 millones de bolivianos, a 0.008 millones de bolivianos, sin embargo eso
no cambid la proporcién dentro la estructura de los pasivos (0.01%). Para la gestion 2009, esta
proporcién sube considerablemente (3.70%) originado en la obligacion de pago del
Impuesto a las Utilidades de las Empresas. Los impuestos por pagar al 30 de junio de 2010
ascienden a Bs. 0.05 millones, 0.35% del total pasivo y patrimonio.

VIII.1.3 Patrimonio

El patrimonio de Valores Unidn S.A. alcanzé la suma de Bs. 9.65 millones al 30 de junio de 2010.
Dentro la estructura del pasivo y patrimonio, el Capital Social de la sociedad es de Bs.
7,200,000, (dividido en 7,200 acciones con un valor nominal de Bs. 1,000 cada una) y
constituye el 50.68% representando la principal cuenta, gracias a la capitalizacion de
utiidades y cuentas de ajuste patrimonial aprobada en la Junta General Ordinaria de
Accionistas de la sociedad, efectuada en fecha 22 de marzo de de 2010.

Al 31 de diciembre de 2008 el patrimonio sumalba Bs. 5.72 millones con una participacion
sobre el total patrimonio y pasivo del 10.00%, al 31 de diciembre 2007 sumaba Bs. 5.68
millones representando el 7.44%. Entre diciembre 2007 y 2008 esta cuenta crecid en 0.74%
gracias al incremento del capital social de la empresa. A diciembre de 2009 se mantenia el
patrimonio de Bs. 9.21 millones, representando el 54.76% sobre el total patrimonio y pasivo
gracias al incremento de los resulfados acumulados producto de las utilidades generadas
durante esa gestion.
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(Reexpresado)

UFV 1468970 1.288350
ACTIVO
I ACTIVO CORRIENTE
Disponible 325,057 73,496 234,985 533,185
Inversiones bursaliles en valores represent de deuda 3,436,676 4,813,136 2450262 2,997,548
Inversiones en operaciones de reporto 4,299 213 6,702,176 51,190,199 70,368,042
Inversiones en valores represent. de der. patrimonial 1,569,428 1,653,240 617,905 17,606
Documentos y cuentas pendientes de cobro 95,601 89,483 36,585 235,846
Impuestos por recuperar 42 624 109,280 - 12,341
Gastos pagados por anticipado 45511 5,639 3772 4360
|Activos de uso restringido 470,787 476,073 351,853 439,181
Total Active Cormriente 10,284,897 13,922 523 54,885,651 74,608,109
ACTIVO NO CORRIENTE
Inversiones pemmanentes 3,013,508 1,983,155 1,473,658 1,312,600
Documentos por cobrar a largo plazo - - - -
Activo fjo 650,356 653,181 567216 63,133
[Activo intangible 252,371 258,812 273,094 321,652
Otros activos 5,389 4,487 8,094 30,365
Total Activoe No Corriente 3,921,624 2,899,635 2322062 1,727,759
TOTAL ACTIVO 14,206,521 16,822,158 57,207,713 76,335,868
PASIVO
PASIVO CORRIENTE
Obligaciones por financiamiento a corto plazo 4,299,520 6,702,349 51,271,407 70,457,665
Documentos v cuentas por pagar a corto plazo 6,500 5,500 20,742 12,417
Impuestos por pagar 50,048 622,082 8,028 4,987
Provisiones 205,336 280,423 185,015 180,266
TOTAL PASIVO 4,561,404 7,610,354 51,485,192 70,655,335
PATRIMONIO NETO
Capital social 7,200,000 3,400,000 3,400,000 2,381,000
Reservas 1,761,804 1,584,171 1,582,072 2,187,886
|Ajuste por Inflacion al capital - 444116 444116
|Ajuste por inflacion de reservas patrimoniales - 219,938 219,938
Resultados acumulados 683,313 3,563,579 76,395 1,111,647
TOTAL PATRIMONIO 9,645,117 9,211,804 5,722,521 5,680,533
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 14,206,521 16,822 158 57,207,713 76,335,868

Cuadro No. 9 Evolucion y Estructura de Balances

En porcentaje
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2007 Variacion %
ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE
Disponible 2.29% 0.44% 0.41% 0.70% -55.93%
Inversiones bursaties en valores represent. de deuda 24 19% 28.61% 4.28% 3.93% -1826%
Inversiones en operaciones de reporto 30.26% 39.84% 89.48% 92.18% 27.25%
Inversiones en valores represent. de der. patrimonial 11.05% 9.83% 1.08% 0.02% 3410.14%
Documentos y cuentas pendientes de cobro 0.67% 0.53% 0.06% 0.31% -84.4%%
Impuestos por recuperar 0.30% 0.65% 0.00% 0.02% -100.00%
Gastos pagados por anficipado 0.32% 0.03% 0.01% 0.01% -13.49%
|Activos de uso restringide 3.31% 2.83% 0.62% 0.58% -19.88%
Total Active Comiente 7240% 82.76% 95.94% 97.74% -26.43%
ACTIVO NO CORRIENTE
Inversiones permanentes 21.21% 11.79% 2.58% 1.72% 1227%
Documentos por cobrar a largo plazo 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Activo fjo 4.58% 3.88% 0.99% 0.08% 798 45%
Activo intangible 1.78% 1.54% 0.483% 0.42% -15.10%
Oftros activos 0.04% 0.03% 0.01% 0.04% -73.34%
Total Active No Comiente 27.60% 17.24% 4.06% 226% 34.40%
TOTAL ACTIVO 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% -25.06%
PASIVO
PASIVO CORRIENTE
Obligaciones por financiamiento a corto plazo 30.26% 39.84% 89.62% 92 30% 27 23%
Documentos y cuentas por pagar a corto plazo 0.05% 0.03% 0.04% 0.02% 67.05%
Impuestos por pagar 0.35% 3.70% 0.01% 0.01% 60.98%
Provisiones 1.45% 1.67% 0.32% 0.24% 2.63%
TOTAL PASIVO 3211% 45.24% 90.00% 92.56% 27.13%
PATRIMONIO NETO
Capital social 50.68% 20.21% 5.94% 3.12% 42 80%
Reservas 12.40% 9.42% 277% 2.87% -27.69%
Ajuste por Inflacion al capital 0.00% 2.64% 0.78% 0.00% 100.00%
|Ajuste porinflacion de reservas patrimoniales 0.00% 1.31% 0.38% 0.00% 100.00%
Resultados acumulados 4.31% 21.18% 0.13% 1.46% 93.13%
TOTAL PATRIMONIO 67.89% 54.76% 10.00% 7.44% 0.74%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% =25.06%

VIIl.2 Estado de resultados

VIII.2.1 Ingresos operacionales

Al finalizar la gestion 2009, los ingresos operacionales fueron de 1,12 millones de bolivianos, lo
que constituye un 16,96% del ingreso operativo financiero, mientras que al cierre del primer

semestre 2010 se alcanzd los 0.50 millones de bolivianos (37.73%).

El ano 2008 los mismos fuvieron un crecimiento del 70,76% con respecto al ano 2007 pasando
de Bs. 1,03 millones a Bs. 1.76 millones, representando el 22.02% y 29.48% del ingreso operativo
financiero respectivamente. Este incremento se debe al mayor nivel de actividad de la
Agencia, incrementando sus ingresos por servicios a clientes: estructuracion de emisiones,
asesoria financiera y comisiones por colocacién, administracion y negociacién de valores.

Dadas las caracteristicas del negocio de la sociedad, existe una supremacia de los ingresos
financieros respecto a los operacionales, tal como se puede observar en el grafico siguiente.

Grdfico N° 6 Proporcién de los Ingresos
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VIIl.2.2 Gastos operacionales

Durante la gestion 2007, los Gastos operacionales fueron de 0,52 millones de bolivianos,
monto que al concluir la gestion 2008 se incrementd en un 65,52% llegando a 0,86 millones. El
incremento de los gastos operacionales se explica por el incremento en los ingresos
operacionales, especificamente en los items de pagos efectuados a la Bolsa Boliviana de
Valores S.A. y a la Entidad de Depdsito de Valores de Bolivia S.A. por negociacion y custodia
de valores.

Al 31 de diciembre del 2009, el mismo cerrd en 0,44 millones de bolivianos. Para el 30 de junio
de 2010, dicha cuenta registrd la suma de 0.17 millones de bolivianos.

Respecto al Margen Operativo, el resultado de la gestién 2008 crecié en un 76.09% respecto
al 2007, el mismo se debe al incremento en los ingresos operacionales en mayor proporcién a
los gastos detallados anteriormente. Al cierre del 2009, el margen operativo significod el 10.33%
de los ingresos operativos financieros, con un monto de 0.68 millones de bolivianos. A finales
del primer semestre del ano 2010 el margen operativo alcanzo Bs. 0.33 millones
representando el 24.95% de los ingresos.

Grdfico N° 7 Ingresos Versus Gastos Operacionales como parte del Ingreso operativo
financiero
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VIIl.2.3 Ingresos Financieros

Al 31 de diciembre de 2008 los ingresos financieros alcanzaron la suma de Bs. 4,21 millones
con una participacion de los ingresos operativos financieros del 70,52%, al 31 de diciembre
2007 sumaron Bs. 3,65 millones representando el 77,98%. Entre diciembre 2007 y 2008 esta
cuenta se incrementd en un 15.33% gracias al incremento de los ingresos por concepto de
las inversiones de la agencia atribuibles a las variaciones en las tasas de rendimiento y el
valor de las inversiones.

A diciembre de 2009 se alcanzaron los 5,48 millones de bolivianos y al 30 de junio de 2010,
0.82 millones de bolivianos, estos montos representaron con respecto al fotal de los ingresos
operativos financieros el 83.04% y 62.27% respectivamente.

VIll.2.4 Gastos Financieros

Para el 2007, los gastos financieros le significaron a la sociedad 1,89 millones de bolivianos, es
decir, el 40,37% de los ingresos operativos financieros; porcentaje que se incrementd hacia el
2008, llegando a 44,58% con un monto aproximado a 2,66 millones. Este incremento refleja el
aumento del costo del financiamiento mediante operaciones de reporto y las perdidas por la
valoracién o la venta de valores en condiciones desfavorables para la empresa.

Para el ano 2009 este monto fue de 0,94 millones, que equivalen al 14,20% de los ingresos

operativos financieros, mientras que a cierre de junio 2010 esta cuenta alcanzé los 0.01
millones de bolivianos representando apenas el 0.78%.

VIIl.2.5 Margen operativo y financiero
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El Margen operativo y financiero al término del 2007, fue de 2,27 millones de bolivianos,
monto que decrecid al finalizar el 2008 a 2,45 millones, debido a la mayor proporcién de los
gastos sobre los ingresos financieros entre gestiones, explicados en los puntos anteriores.

Para el 31 de diciembre de 2009 este margen constituyd el 79,17% de los ingresos operativos
financieros con un monto de 5,22 millones de bolivianos. Al finalizar el primer semestre 2010
esta cuenta alcanzd Bs. 1.14 millones representando 86.44%.

Complementando los puntos analizados anteriormente, a continuacién se esquematiza el
margen operativo y financiero como porcentaje del total ingresos operativos financieros.

Grdfico N° 8 Margen Operativo y Financiero
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Fuente: Elaboracién Propia
VIIl.2.6 Margen de incobrabilidad

El margen de incobrabilidad estd conformado por Recuperacidén de incobrables y por
Cargos por incobrabilidad. En el caso de Recuperacién de incobrables, los resultados
obtenidos al finalizar la gestion 2007 representaron el 3,23% de los ingresos operativos
financieros. Aquella cifra se redujo para el siguiente ano, resultando en 0,84%. Para la gestidon
2009, se logré una importante recuperacion de incobrables llegando a 0.55 millones, es decir,
el 8,37% de los ingresos operativo y financiero de esa gestion.

Respecto a los cargos por incobrabilidad, los mismos presentaron el 0,97% vy el 0,03% de los
ingresos operativos financieros para las gestiones 2007 y 2008 respectivamente, finalmente el
2009 gracias a la recuperacién mencionada, los cargos fueron de cero.

No se registraron cifras para estas cuentas durante el primer semestre del 2010.
VIIl.2.7 Gastos de administracion

Al finalizar la gestion 2007, estos gastos constituyeron el 25,77% de los ingresos operativos
financieros (Bs. 1.21 millones); para el cierre de la gestion 2008 representd el 26,15% (Bs. 1.56
millones) incrementdndose en 29.40% referente a los gastos diversos incurridos en el
funcionamiento de la Sociedad.

Esta cuenta, al finalizar la gestion 2009, representd el 25,63% de los ingresos operativo y
financiero con un monto de 1,69 millones de bolivianos. Para el cierre del primer semestre del
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2010 se registrd 0.79 millones de bolivianos constituyendo el 59.98 % del total ingresos
operativos financieros.

VIII.2.8 Utilidad Neta del Ejercicio

Al 31 de diciembre de 2007 la Utilidad Neta del Ejercicio alcanzd los 1.23 millones de
bolivianos con una participacion sobre el total de los ingresos operativo financieros de la
Sociedad del 26.25%; al 31 de diciembre 2008 sumd 0.04 millones de bolivianos representando
el 0.70%. Entre diciembre 2007 y 2008 esta cuenta decrecidé en 96.58% debido en gran parte
al efecto negativo de los ajustes realizados por inflacién que se registré en la gestién 2008, de
acuerdo a norma, reflejados en la cuenta “Cargos por diferencia de cambio, mantenimiento
de valor y ajustes por inflacion™.

A diciembre de 2009 se registro una utilidad de Bs. 3.49 millones y al 30 de junio de 2010, 0.43

millones de bolivianos, estos montos representaron con respecto al total de ingresos
operativos y financieros el 52.89% y 32.71% respectivamente.

Grdfico N° 9 Relacién Utilidad Neta e Ingresos Operativos Financieros del Ejercicio
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Fuente: Elaboraciéon propia
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(Reexpresado)
UFV 1468970
Ingresos operacionales 499,762 1,118622 1,759,330 1,030,310
Gastos operacionales (169,311) (437,104) (861,075) (520,212)
Margen operativo 330,451 681,518 898,255 510,098
Ingresos financieros 824,779 5,478 864 4,207,931 3,648,585
Gastos financieros (10,288) (236,294) (2)660,208) (1,888 821)
Margen financiero 814,491 4,541 870 1,547,723 1,759,774
MARGEN OPERATIVO Y FINANCIERO 1,144,942 5,223,388 2,445,978 2,269,872
Recuperacion de incobrables 552,136 49,853 151,192
Cargos por incobrabilidad - (1,512) (45,608)
Margen de incobrabilidad - 552,136 48,341 105,584
RESULTADO DESPUES DE INCOBRABLES 1,144,942 5,775,524 2494,319 2375,456
Gastos de administracion (794,480) (1,691,102) (1,560,360) (1,205,858)
RESULTADO OPERACIONAL 350,462 4,084 422 933,959 1,169,598
Ingresos no operacionales 128,564 249 58,221 14,861
Gastos no operacionales (7,097) (42,601) (15,899) (19,944)
Margen no operacional 121,467 {41,652) 42,322 (5,083)
RESULTADO ANTES DEL AJUSTE POR INFLACION 471,929 4,042,770 976,281 1,164,515
[Abonos por dif. de cambio, mant. de valor y aj. por inflacién 3,414 41 441 628,418 63,747
Cargos por dif. de cambio, mant. de valor y aj. por inflacion (72) (29,919) (1,562,711) -
[Ajuste por inflacién neto 3,342 11522 {934,293) 63,747
Resultado antes de impuestos 475,271 4,054 292 41,988 1,228 262
Impuesto sobre las utiidades de las empresas (41,958) (565,009) - -
UTILIDAD NETA DEL EJERCICIO 433,313 3,489.283 41,988 1,228 262
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Cuadro No. 11 Evolucién y Estructura de Estados de Resultados

En porcentaje

2007 Variacion %

ESTADO DE RESULTADOS m m 2008 (Reexpresado) 20082007
Ingresos operacionales 37.73% 16.96% 29.48% 202% T0.76%
Gastos operacionales -12.78% -663% -14.43% -11.12% 65.52%
Margen operafivo 24.95% 10.33% 15.05% 10.90% 76.09%
Ingresos financieros 6227% 83.04% T7052% T798% 15.33%
Gastos financieros 0.78% -1420% -44 58% -40.37% 40.84%
Margen financiero 61.49% 68.84% 2594% 37.61% -12.05%
MARGEN OPERATIVO Y FINANCIERO 86.44% 79.17% 4099% 48.51% 7.76%
Recuperacion de incobrables 0.00% 837% 0.84% 323% -67.03%
Cargos por incobrabiidad 0.00% 0.00% 0.03% 097% -96.68%
|Mgen de incobrabilidad 0.00% 8.37% 0.81% 2.26% 54.22%
RESULTADO DESPUES DE INCOBRABLES 86.44% 87.54% 41.30% 50.77% 5.00%
Gastos de administracién -59.98% -2563% -26.15% 2571% 2940%
RESULTADO OPERACIONAL 26.46% 61.91% 1565% 25.00% -20.15%
Ingresos no operacionales 971% 0.01% 098% 0.32% 201 77T%
Gastos no operacionales 054% -065% 027% 043% -2028%
Margen no operacional 9.17T% 063% 0.71% 0.11% 932.62%
RESULTADO ANTES DEL AJUSTE POR INFLACION 3563% 61.28% 16.36% 24.839% -16.16%
|Abonos por dif. de cambio, mant. de valor v aj. por inflacion 026% 063% 1053% 1.36% 885.80%
Cargos por dif. de cambio, mant. de valor y aj. por inflacién -0.01% -0.45% -26.19% 0.00%]| 100.00%
|Ajuste por inflacion neto 0.25% 0.17% -15.66% 1.36% -1565.63%
Resultado antes de impuestos 35.88% 61.45% 0.70% 26.25% 96.58%
Impuesto scbre las utiidades de las empresas -317% -8.56% 0.00% 0.00%

UTILIDAD NETA DEL EJERCIKCIO 32.711% 52.89% 0.70% 26.25% -96.58%

Las gestiones cerradas comprendidas dentro el presente andlisis fueron auditadas al 31 de
diciembre de 2007 por Acevedo & Asociados S.R.L., al 31 de diciembre 2008 por Ernst &
Young Ltda. y al 31 de diciembre 2009 por Ruizmier, Rivera, Peldez, Auza S.R.L., los mismos que
no tuvieron salvedad alguna ni abstencion de opinidn acerca de los estados financieros de

la entidad.

El cambio de auditor externo para cada gestion se debe a una politica explicita por parte

del Directorio de la sociedad.

Por Ultimo se aclara que el principal funcionario contable de la sociedad fue el mismo

durante todo el periodo de andlisis.
VII.3 Indicadores financieros

VIII.3.1 Liquidez Y Solvencia

VIIL.3.1.1 Liquidez
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El ratio de liquidez, definido como la relaciéon entre el activo corriente y el pasivo corriente,
muestra un comportamiento casi invariable entre diciembre de 2007 y 2008, pasando de 1.06
a 1.07 veces respectivamente, esto debido a que, a pesar de que ambas cuentas
disminuyeron durante estos periodos, los mismos redujeron casi en la misma proporcion.

Para la gestidn 2009, este indicador cierra en 1.83, denotando holgura para cubrir sus
obligaciones de corto plazo, tal como se puede apreciar en el grafico a continuacion.

Grdfico N° 10 Indicador de Liquidez
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Fuente: Elaboracién propia

Al 30 de junio del 2010 dicho ratio cerré en 2.25 veces de activo corriente por cada unidad
de pasivo corriente, resultado que confirma la tendencia creciente de dicho indicador vy la
solvencia de la entidad para poder cumplir sus obligaciones a corto plazo con sus activos
corrientes.

Dado que la factibilidad de convertir las inversiones en liquidez dependen de las condiciones
de mercado, es importante revisar otfro indicador que representa el nivel de liquidez de una
Agencia de Bolsa. Dicho indicador, denominado Margen de Liquidez, se calcula como las
disponibilidades mds la cartera de inversiones que no se encuentra reportada, todo dividido
entre el patrimonio.

Al finalizar la gestion 2007, el resulfado de dicho indicador fue de 62.15%; su similar para el
ano 2008 fue de 46.92%, mostrando un amplio margen de liquidez con respecto al pafrimonio
de la sociedad. La reduccion de este indicador se explica por la disminucidon que sufrieron las
disponibilidades y las inversiones bursdtiles en valores representativos de deuda entre estas
gestiones, explicados en los puntos anteriores.

A diciembre 2009 este indice fue de 53.05% y al 30 de junio de 2010 este indice se mostré a

39.00%, denotando un importante decremento respecto a los resultfados de las gestiones
pasadas siendo que el patrimonio se incrementd hasta llegar a Bs. 9.65 millones.
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VIIL.3.1.2 Solidez

El indicador de solidez refleja la capacidad de la empresa para endeudarse, dado su
respaldo patrimonial. Entre 2007 y 2008 Valores Unidn S.A. mantuvo un indicador de solidez
que varia entre 7.44% y 10.00% respectivamente del activo financiado por el patrimonio. El
incremento de este indice se debe a que durante estas gestiones, y tal como se explicd en el
punto VIII.1.1, el denominador (el activo total de la sociedad) disminuyd en 25.06%.

A diciembre de 2009, el significativo crecimiento en el patrimonio de la empresa a raiz de los
resultados obtenidos en operaciones, la compra de activo fijo y la disminucion de las
inversiones en operaciones de reporto, se reflejé en un indicador de solidez que llegd a
54.76% del activo, lo cual refleja que la empresa tiene un amplio margen de endeudamiento.
Para el cierre del mes de junio del 2010, este indicador continUa la tendencia ascendente de
los anos previos, llegando a obtener un 67.89%.

Grdafico N° 11 Indicador de Solidez
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Fuente: Elaboracién propia
VIIl.3.2 Rentabilidad

Al finalizar la gestién 2007, el ROE representd el 21.62% y el ROA el 1.61%. Para la gestién 2008
dichos indicadores tuvieron un importante descenso (0.73% y 0.07% respectivamente), siendo
que fue en aquella gestidon que se ejecutd (segun circular de la ASFI) la adecuaciéon a la UFV
como unidad de cuenta para la reexpresidon de los estados financieros, donde las cuentas
Abonos y cargos por diferencia de cambio, mantenimiento de valor y ajuste por inflacion
fuvieron un importante impacto negativo en los resultados de la empresa.

El monto registrado en las utilidades generadas durante la gestion 2009, logré que los
indicadores de rentabilidad sobre el patrimonio (ROE) y rentabilidad sobre los activos (ROA)
de la sociedad cierren con 37.88% y 20.74% respectivamente, tal como se puede apreciar el
grdfico a continuacién, mostrando eficiencia en el uso de sus recursos propios como sus
activos para generar utilidades.

Grdéfico N° 12 ROE y ROA
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Nota: no se readliza el andlisis de estos indicadores a junio de 2010, siendo que los datos son
resultfados obtenidos al cierre del gjercicio, que es en diciembre.

VIII.3.3 Endeudamiento

Durante el periodo de andlisis, la relacién pasivo sobre patrimonio neto, mostrd una
tendencia a la baja, aspecto que refleja la disminucion de pasivos de corto plazo vy el
incremento del patrimonio. De esta manera, de diciembre de 2007 a 2008 la sociedad cerrd
dichos ejercicios en 12.44 y 9.00 respectivamente.

A diciembre de 2009, este indice cerré en 0.83; y a junio del 2010 el cierre fue en 0.47 veces,
este ratio nos indica que la enfidad no cuenta con un nivel alto de apalancamiento,
asimismo el patrimonio no se encuentra completamente comprometido pudiendo acudir a
este para hacer frente a sus obligaciones.

Grdfico N° 13 Indicador de Endeudamiento
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Fuente: Elaboraciéon propia
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Cuadro No. 12 Indicadores Financieros

INDICADORES FINANCIEROS m m 2008 2007

LIQUIDEZ Y SOLVENCIA

Liquidez [Activo Cormriente / Pasivo Corriente] Veces 225 1.83 1.07 1.06

Margen de Liquidez
[(Disponibiidades + cartera no reportada en inst. de % 39.00% 53.05% 46.92% 62.15%
deuda) / Patimonio]

Solidez [Patrimonio / Activos] % 67.89% 54.76% 10.00% T44%
RENTABILIDAD

ROE [Resultado / Patrimonio] % 37.88% 0.73% 21.62%
ROA [Resultado / Activos] % 20.74% 0.07% 161%

ENDEUDAMIENTO

Pasivo / Patrimonio Veces 0.47 083 9.00 12.44
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ANEXQO “A”

Estados Financieros

Auditados al 31 de
Diciembre de 2009 y
2008



ruizmier

Ruizmier, Rivera, Peldez, Auza SR.L.isa
correspondent firm of KPMG International

Informe de los Auditores Independientes

A los sefores

Presidente y Directores de

Valores Unién S.A. Agencia de Bolsa
Filial del Banco Unién S.A.

Hemos auditado el balance general que se acompariia de Valores Unién S.A. Agencia de Bolsa Filial del
Banco Unién S.A. al 31 de diciembre de 2009 y los correspondientes estados de resultados, de evolucién
del patrimonio nefo de los accionistas y de flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha. Estos
estados financieros y sus correspondientes notas son responsabilidad de la gerencia de la Sociedad.
Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre estos estados financieros basados en nuestra
auditorfa. Los estados financieros de Valores Unién S.A. Agencia de Bolsa Filial del Banco Unién S.A. al
31 de diciembre de 2008, fueron auditados por otros auditores cuyo informe de fecha 28 de enero de
2009 expresé una opinién sin salvedades sobre esos estados.

Efectuamos nuestra auditoria de acuerdo con normas de auditoria generalmente aceptadas en Bolivia y el
alcance minimo requerido por la Autoridad de Supervisién del Sistema Financiero (anfes Superintendencia
de Pensiones, Valores y Seguros). Esas normas requieren que planifiquemos y realicemos la auditoria para
obtener una seguridad razonable acerca de si los estados financieros estdn libres de errores significativos.
Una auditoria incluye examinar, sobre una base de pruebas, la evidencia que respalda los montos y las
revelaciones en los estados financieros. Una auditoria también incluye evaluar los principios de
contabilidad utilizados y las estimaciones significativas hechas por la gerencia, asi como evaluar la
presentacién de los estados financieros en su conjunto. Consideramos que nuestra auditoria provee una
base razonable para nuestra opinién.

En nuestra opinién, los estados financieros antes mencionados presentan razonablemente, en todos sus
aspectos significativos, la situacién financiera de Valores Unién S.A. Agencia de Bolsa Filial del Banco Unién
S.A. al 31 de diciembre de 2009, los resultados de sus operaciones, los cambios en el patrimonio neto de los
accionistas y sus flujos de efectivo por el afo terminado en esa fecha, de acuerdo con normas contables
emitidas por la Autoridad de Supervisién del Sistema Financiero de Bolivia y, excepto por lo que se describe
en la nota 3 a los estados financieros, con principios de contabilidad generalmente aceptados en Bolivia.

Tal como se explica en la nota 2.a, 2.p.y 3 a los estados financieros, la Sociedad en cumplimiento con las
instrucciones de la Autoridad de Supervisién del Sistema Financiero, ha decidido mantener los estados
financieros al 31 de diciembre de 2009 a valores histéricos, y solamente reexpresarlos bajo el indice de
Unidades de Fomento de Vivienda (UFVs) para propésitos del célculo del Impuesto sobre las Utilidades de
las Empresas.

Como lo requiere la Autoridad de Supervisién del Sistema Financiero, informamos que los estados
financieros mencionados en el primer pérrafo concuerdan con los registros de Valores Unién S.A. Agencia
de Bolsa Filial del Banco Unién S.A., los cuales son llevados en conformidad con las disposiciones legales
en vigencia y las normas reglamentarias de la Autoridad de Supervisién del Sistema Financiero de Bolivia.

Ruizmier, Rivera, Peldez, Auza S.R.L.

Mbrifs

. Aud. Glo#la Aza C. (Socio)
Reg. N° CAUB-0063

La Paz, 8 de enero de 2010




Valores Unién S.A. Agencia de Bolsa Filial del Banco Unién S.A.

Balance General

Al 31 de diciembre de 2009 y 2008

Nota 2009 2008
Bs Bs

Activo
Activo corriente
Disponible 4.a 73.496 234.985
Inversiones burséatiles en valores respresentativos de deuda 2cy4b 4.813.136 2.450.262
Inversiones en operaciones de reporto 2dy4d.c 6.702.176 51.190.199
Inversiones en valores representativos de derecho patrimonial 2.ey4d 1.653.240 617.995
Documentos y cuentas pendientes de cobro 2fyde 89.483 36.585
Impuestos por recuperar 4.f 109.280 -
Gastos pagados por anticipado 4.9 5.639 3.772
Activos de uso restringido 4.h 476.073 351.853
Total de activo corriente 13.922.523 54.885.651
Activo no corriente
Inversiones permanentes 2.9y 4.i 1.983.155 1.473.658
Activo fijo 2.hy 4] 653.181 567.216
Activo intangible 2.1y 4k 258.812 273.094
Otros activos 2.jy 4l 4.487 8.094
Total de activo no corriente 2.899.635 2.322.062
Total del activo 16.822.158 57.207.713
Cuentas de orden deudoras 2ry7 2.333.734.042 2.518.170.929
Cuentas de registro deudoras 2sy8 4.360.876 24.206.969
Pasivo y Patrimonio Neto
Pasivo corriente
Obligaciones por financiamiento a corto plazo 4.m 6.702.349 51.271.407
Documentos y cuentas por pagar a corto plazo 4.n 5.500 20.742
Impuestos por pagar 4.0 622.082 8.028
Provisiones 2.ky4.p 280.423 185.015
Total del pasivo 7.610.354 51.485.192
Patrimonio neto
Capital social 5 3.400.000 3.400.000
Reservas 6 1.584.171 1.582.072
Ajustes por inflacion al capital 2. 444116 444116
Ajuste por inflacién de reservas patrimoniales 2. 219.938 219.938
Resultados acumulados 3.563.579 76.395
Total del patrimonio neto 9.211.804 5.722.521
Total del pasivo y patrimonio neto 16.822.158 57.207.713
Cuentas de orden acreedoras 2ry7 2.333.734.042 2.518.170.929
Cuentas de registro acreedoras 2sy8 4.360.876 24.206.969

Los estados financieros de la Sociedad deben ser leidos en forma conjunta con las notas que se describen en las paginas 6 a 21, que

forman parte de los estados financieros.
[ S

VLic_ Andrés Gumucio Camargo Inal Iver VarFs Asp(azu

Lic. Edwin Arias/Cardenas

Contador General Sindico residente/Directorio

Lic a}ﬁi Ansling&r Amboni
rente @g€neral



Valores Unién S.A. Agencia de Bolsa Filial del Banco Unién S.A.

Estado de Resultados
Afos terminados el 31de diciembre de 2009 y 2008

Nota 2009 2008
Bs Bs
Ingresos operacionales 2.m 1.118.622 1.759.330
Gastos operacionales 2.n (437.104) (861.075)
Margen operativo 681.518 898.255
Ingresos financieros 2.0 5.478.864 4.207.931
Gastos financieros 2.0 (936.994) (2.660.208)
Margen financiero 4.541.870 1.547.723
Margen operativo y financiero 5.223.388 2.445.978
Recuperacién de incobrables 552.136 49.853
Cargos por incobrabilidad - (1.512)
Margen de incobrabilidad 552.136 48.341
Resultado después de incobrables 5.775.524 2.494.319
Gastos de administracion (1.691.102) (1.560.360)
Resultado operacional 4.084.422 933.959
Ingresos no operacionales 949 58.221
Gastos no operacionales (42.601) (15.899)
Margen no operacional (41.652) 42.322
Resultado antes del ajuste por inflacion 4.042.770 976.281
Abonos por dif. de cambio, mant. de valor y aj. por inflacion 41.441 628.418
Cargos por dif. de cambio, mant. de valor y aj. por inflacion (29.919) (1.562.711)
Ajuste por inflacién neto 11.522 (934.293)
Resultado antes de impuestos 4.054.292 41.988
Impuesto sobre las utilidades de las empresas 2.p (565.009) -
Utilidad neta del afio 2.q 3.489.283 41.988

Los estados financieros de la Sociedad deben ser leidos en forma conjunta con las notas que se describen en las paginas 6 a
21, que forman parte de los estados financieros.

%/&Q_
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Lic. Edvin AriasCardenas Lic_RainigrAnslingér Amboni Lic. Andrés Gumucio Camargo Ing. Iver f/argas’AspiaZu
rente Zeneral Sindico Presidgnte Directorio
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Valores Unién S.A. Agencia de Bolsa Filial del Banco Unién S.A.

Estado de Flujos de Efectivo

Anos terminados el 31 de diciembre de 2009 y 2008

Flujos de efectivo en actividades de operacion

Utilidad neta del afo

Partidas gue no generan movimiento de fondos:
Rendimientos devengados no cobrados

Cargos devengados no pagados

Prevision para indemnizaciones

Depreciaciones y amortizaciones

Prevision para incobrables (neto de recuperaciones)

Cambios en activos y pasivos que originan movimiento de fondos:
Disminucién (incremento) en activos:

Documentos y cuentas pendientes de cobro

Gastos pagados por anticipado

Activos de uso restringido

Incremento (disminucion) en pasivos:

Documentos y cuentas por pagar a corto plazo

Impuestos por pagar (neto)

Pago de indemnizaciones

Otras provisiones

Total flujos de fondos originados (aplicados) en actividades de operacion
Flujo de efectivo por actividades de intermediacion

Inversiones bursatiles en valores representativos de deuda

Inversiones en operaciones de reporto

Inversiones en valores representativos de derecho patrimonial
Inversiones permanentes

Rendimientos de inversiones cobrados devengados en la gestion anterior

Total flujos de fondos originados (aplicados) en actividades de intermediacion
Flujo de efectivo por actividades de inversién

Activo fijo
Activo intangible
Otros activos

Total flujos de fondos originados (aplicados) en actividades de inversion
Flujo de efectivo originado en actividades de financiamiento
Obligaciones por financiamiento a corto plazo

Rendimientos por operaciones de reporto pagados devengados en la gestion anterior

Total flujos de fondos originados (aplicados) en actividades de financiamiento
Disminucién de efectivo del afio

Disponibilidades al inicio del afio

Disponibilidades al final del afio

Nota 2009 2008
Bs

3.489.283 41.988
(45.635) (3.353)
81.035 81.208
59.089 41.257
60.434 58.313

- (49.601)
3.644.206 169.812
(52.898) 247.602
(1.867) 588
(124.220) 84.129
(15.242) 8.325
504.774 15.382
(5.500) (53.804)
41.819 17.296
3.991.072 489.330
(2.317.412) 547.286
44.488.023 19.177.843
(1.035.245) (600.389)
(509.497) (159.789)
173 6.552
40.626.042 18.971.503
(129.852) (526.881)
(2.265) 32.055
3.607 3.259
(128.510) (491.567)

(44.650.093)

(19.177.843)

- (89.623)
(44.650.093) (19.267.466)
(161.489) (298.200)
234.985 533.185
73.496 234.985

Los estados financieros de la Sociedad deben ser leidos en forma conjunta con las notas que se describen en las paginas 6 a 21, que

forman parte de los estados financieros.
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NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS

Al 31 de diciembre de 2009 y 2008

1.

2.a.

Constitucion y objeto

Valores Unién S.A. Agencia de Bolsa Filial del Banco Union S.A., fue constituida como Sociedad Anénima
mediante escritura publica N° 293/94 de fecha 28 de abril de 1994, con domicilio legal y principal en la ciudad
de La Paz, pudiendo constituir y/o establecer sucursales, agencias, representaciones y oficinas en el interior
o en el exterior del pais. Esta autorizada para realizar operaciones dentro de la Rueda de la Bolsa mediante
Resoluciéon N° 21/94 de fecha 26 de julio de 1994, emitida por la Bolsa Boliviana de Valores y la autorizacién
y funcionamiento como Agente de Bolsa a través de Resolucion de Directorio N° 25/94 de la Ex Comision
Nacional de Valores, actual Intendencia de Valores, que forma parte de la Autoridad de Supervision del
Sistema Financiero (antes Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros).

El objeto de la Sociedad es actuar como Agente de Bolsa en la actividad bursatil y en otras actividades
relacionadas en las Bolsas de Valores existentes en el pais y en el extranjero, pudiendo operar por cuenta y
riesgo propio, o por cuenta y 6rdenes de terceras personas todas las operaciones, actos, contratos, servicios
bursatiles y prestar servicios de asesoramiento y/o consultoria financiera, pudiendo ademas asociarse con
otras Sociedades nacionales o extranjeras, dentro de las normas legales pertinentes.

El plazo de duracién de la Agencia de Bolsa es de 100 afios y se encuentra inscrita en la Fundacién para el
Desarrollo Empresarial (FUNDEMPRESA) bajo el nimero de matricula de comercio N° 00013190.

Bases de preparacion de los estados financieros

Los presentes estados financieros han sido preparados de acuerdo con normas contables emitidas por la
Autoridad de Supervisién del Sistema Financiero de Bolivia incluidas en el Manual Unico de Cuentas para
Bolsas de Valores, Agencias de Bolsa, Sociedades Administradoras de Fondos de Inversion y Entidades de
Depésitos de Valores. Estas normas, en general, son coincidentes en todos los aspectos significativos con
los principios de contabilidad generalmente aceptados en Bolivia, excepto por lo indicado en la Nota 2.a
siguiente.

Consideracion de los efectos de la inflacion
Al 31 de diciembre de 2008

En cumplimiento a la normativa local vigente, los estados financieros de la Sociedad fueron preparados en
moneda constante, reconociendo el ajuste por inflacion de acuerdo con los lineamientos establecidos por la
Norma de Contabilidad N° 3 Revisada y Modificada del Consejo Técnico Nacional de Auditoria y Contabilidad
del Colegio de Auditores de Bolivia y la Circular SPVS/IV/DI N° 010/2008 de fecha 29 de enero de 2008,
emitida por la Ex Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros, actual Autoridad de Supervision del
Sistema Financiero de Bolivia, utilizando como indice de reexpresion la variacion de la Unidad de Fomento de
Vivienda (UFV) publicada por el Banco Central de Bolivia.

Al 31 de diciembre de 2009

De acuerdo con las disposiciones establecidas a través de la Resolucion Administrativa SPVS-IS N° 087/2009
emitida en fecha 25 de febrero de 2009, la Ex Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros, actual



2.b.

2.c.

Autoridad de Supervisién del Sistema Financiero de Bolivia, resuelve suspender, a partir del 1° de enero de
2009, la reexpresion de los rubros no monetarios de sus estados financieros a moneda constante, en funcion
a la Unidad de Fomento de Vivienda (UFV). Como efecto de la aplicacion de esta resolucion administrativa,
la Sociedad ha realizado la reversion del registro contable de los ajustes por inflacion realizados en la gestion
2009 y presenta los estados financieros a valores histéricos, sin registrar el efecto de la inflacién ocurrida
durante el afio.

Los principios y practicas contables mas significativas aplicadas por la Sociedad, son las siguientes:
Transacciones en moneda extranjera

La contabilidad de la sociedad es llevada en bolivianos y las operaciones realizadas en otras monedas, se
convierten a bolivianos al tipo de cambio oficial vigente a la fecha de contabilizacién.

Los activos y pasivos en moneda extranjera fueron convertidos a bolivianos al tipo de cambio de compra
vigente a la fecha de cierre. El tipo de cambio al 31 de diciembre de 2009 y 2008 fue de Bs 6.97 por US$ 1,
respectivamente.

Las diferencias de cambio resultantes de este procedimiento se registran en la cuenta del estado de resultados
“Cargos y abonos por diferencia de cambio, mantenimiento de valor y ajuste por inflacién”, segun el grupo al
que pertenecen los activos y pasivos.

Inversiones bursatiles en valores representativos de deuda

Las inversiones existentes al 31 de diciembre de 2009 y 2008 se valuan a su valor de cotizacién conforme
la norma legal vigente establecida en la “Metodologia de Valoracién para las Entidades Supervisadas por la
Autoridad de Supervision del Sistema Financiero” (Norma Unica de Valoracion) que en anexo forma parte
integrante e indisoluble de la Resolucién Administrativa SPVS-N° 174 de fecha 10 de marzo de 2005, asi
como sus modificaciones posteriores, que en conjunto establecen:

i. Siuno o mas titulos valores de un mismo codigo de valoracién se transan en los mercados bursétiles
autorizados en un dia determinado y la suma total de dichas transacciones supera el monto minimo
determinado para cada coédigo de valoracion; todos los titulos valores de dicho codigo de valoracion
deberan ser valorados usando la tasa promedio ponderada (TPP) de las transacciones efectuadas.

ii. A la adquisicion de cualquier titulo valor de renta fija en mercados primarios o secundarios, y hasta
que no se registren otras transacciones con titulos valores similares en los mercados bursatiles y otros
autorizados, y no exista un hecho de mercado vigente en el “histérico de hechos de mercado (HHM)”, la
tasa de rendimiento relevante sera la tasa de adquisicion de dicho titulo valor.

ii. La informaciéon de la tasa de rendimiento relevante debe ser comunicada diariamente por las bolsas de
valores autorizadas en Bolivia a las entidades supervisadas por la Autoridad de Supervisién del Sistema
Financiero de Bolivia involucradas en los procesos de valoracion, luego de la ultima rueda de Bolsa, antes
de finalizar el dia de acuerdo con lo que determine dicha Autoridad.

iv. En el evento de que en un dia determinado no se transe ningun titulo valor de un mismo cédigo de
valoracion, o las transacciones realizadas no superen el monto minimo de negociacién necesario,



2.d.

2.e.

el precio del dia de estos valores se determinara usando como tasa de rendimiento relevante la tasa
vigente en el “histérico de hechos de mercado”.

v. Cuando no existen tasas de rendimiento relevantes en el “histérico de hechos de mercado” para un
determinado co6digo de valoracion, el precio de los titulos valores se determina usando la ultima tasa de
rendimiento vigente para el titulo valor, hasta que exista un hecho de mercado relevante.

vi. En el caso de valores emitidos por el Banco Central de Bolivia y el Tesoro General de la Nacién (CD’s LT’s
y BT’s), para la generacion de los hechos de mercado relevantes se utilizaran las tasas de rendimiento
relevante de la Bolsa de Valores en base a tasas de rendimiento promedio ponderadas, con excepcién
de las fechas de subasta, en donde se utilizara el promedio ponderado por cédigo de valoracion entre las
tasas de rendimiento relevantes de subasta del Banco Central de Bolivia.

La diferencia entre el precio de mercado y el precio de adquisicion se registra en los resultados de cada
ejercicio.

La previsién por menor valor se constituye en los siguientes casos:
i. Cuando el sistema de valoracion de las inversiones sea el de “precio de costo o de mercado, el menor”.

ii. Cuando la entidad reguladora, mediante norma expresa establezca la constitucion de una prevision por
pérdida del valor.

iii. Cuando no disponiendo de un precio de mercado o marcacion, la Sociedad, aplicando un criterio de
prudencia, opte por su constitucion.

De acuerdo con normas de contabilidad generalmente aceptadas en Bolivia, todas estas inversiones se valluan
a su valor de mercado, el cual no difiere en forma significativa de su valor neto de realizacion.

Inversiones y obligaciones por operaciones de reporto

Las operaciones de venta en reporto se registran, tanto en el activo como el pasivo al valor del contrato de
reporto, cuando la Sociedad actua como reportadora, mas los cargos devengados sobre obligaciones por
operaciones de reporto que se registran en la cuenta “Cargos por pagar sobre obligaciones por operaciones
de reporto”.

Las operaciones de compras en reporto por valores adquiridos se registran igualmente al valor del contrato
de reporto mas los correspondientes rendimientos devengados sobre los titulos adquiridos en reporto que se
registran en la cuenta “Intereses por cobrar en valores en reporto”.

La previsién por menor valor en titulos reportados se constituye de igual manera que las “Inversiones bursatiles
en valores e instrumentos representativos de deuda”.

Inversiones en valores representativos de derecho patrimonial

Corresponde a inversiones en instrumentos bursatiles de renta variable inscritos en el Registro del Mercado
de Valores y en la Bolsa Boliviana de Valores S.A. mas sus rendimientos, estos ultimos pueden ser dividendos
u otro tipo de rendimientos.



2.f.

2.9.

2.h.

Si el sistema de valoracién aplicado es el de “Precio de Mercado”, y la valoracion resulta superior a su valor en
libros, registrado a tasa de compra, se reconoce una utilidad por ajuste por valoracion a precios de mercado,
caso contrario, se reconoce una pérdida bajo el mismo concepto.

La previsién por menor valor en titulos representativos de derecho patrimonial se constituye cuando el sistema
de valoracion de las inversiones sea el de “precio de costo o de mercado, el menor” o cuando no disponiendo
de un precio de mercado o marcacion, se opte por una prevision por pérdida del valor voluntaria o en base a
normas establecidas por el organismo regulador.

Documentos y cuentas pendientes de cobro

Las cuentas pendientes de cobro representan derechos de la Sociedad frente a terceros, tanto comerciales
como no comerciales. Estas cuentas se encuentran valuadas a su valor neto de realizacion estimado, y de
acuerdo con lo establecido en el Manual Unico de Cuentas sobre las partidas registradas en este rubro
debe efectuarse una evaluacién mensual de su cobrabilidad constituyendo previsiones en base a su tiempo
de permanencia en este rubro conforme el requerimiento de previsién establecido en la cuenta “Prevision
por incobrabilidad de documentos y cuentas pendientes de cobro”, excepto las cuentas de documentos
descontados, préstamos otorgados y ventas de bienes a crédito que se encuentran bajo contrato vigente. Las
partidas que se registran en este rubro no pueden permanecer mas de 330 dias, tiempo luego del cual son
totalmente previsionadas, excepto las partidas vinculadas, sobre las cuales el Directorio debe determinar la
inmediata suspension temporal en sus funciones de los Directores, Sindicos, asesores, gerentes y empleados
vinculados, y no se pueden efectuar nuevas operaciones con esas personas, empresas 0 grupos econémicos,
hasta que no se regularice el pago de la obligacion.

Inversiones permanentes

La Sociedad valua al valor patrimonial proporcional las inversiones permanentes en SAFI Unién S.A.; sobre
la cual posee un 32.90% de participacién. El resto de las inversiones se valuan a su valor de costo. Las lineas
telefonicas se valuan a su valor neto de realizacion estimado (neto de prevision).

Activo fijo

A partir del 1° de enero de 2009, los bienes de uso estan valuados a su costo de adquisicidon y reexpresados
a moneda constante hasta el 31 de diciembre de 2008, menos la correspondiente depreciacion, que es
calculada por el método de linea recta aplicando tasas anuales suficientes para extinguir los valores al final
de la vida util estimada. El valor de dichos bienes, en su conjunto no supera su valor recuperable.

La vida util estimada de las principales categorias de bienes de uso, se detalla a continuacion:

Descripcion Vida atil estimada
Edificios 40 afos
Mobiliario y enseres 10 afos
Equipos e instalaciones 8 afios

Equipos de computacion 4 afos




2.i.

2.k.

2.1

2.m.

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

Activo intangible

A partir del 1° de enero de 2009, en esta cuenta se registran los programas y las licencias de software
adquiridas por la Sociedad a su costo de adquisicion y reexpresados a moneda constante hasta el 31 de
diciembre de 2008. La amortizacion acumulada es calculada por el método de linea recta aplicando tasas
anuales suficientes para extinguir los valores al final de la vida util estimada en 4 afios.

El costo del Derecho de Puesto de Bolsa adquirido de la Bolsa Boliviana de Valores S.A. se registra a su valor
neto estimado de realizacion.

Otros activos

En esta cuenta se registran las inversiones realizadas por remodelaciéon y equipamiento de las nuevas
instalaciones que ocupa la Sociedad a partir del 18 de junio 2007, valuadas a partir del 1° de enero de 2009,
a su costo de adquisicion y reexpresadas a moneda constante hasta el 31 de diciembre de 2008, y son
amortizados mensualmente en linea recta a partir del mes siguiente a la incorporacién total de éstos costos,
hasta extinguir su valor al final de su vida util estimada en 2 afios.

Asimismo, en esta cuenta también se registra la adquisicion de papeleria, Utiles y materiales de servicio, los
cuales son amortizados y registrados en los resultados de manera mensual en base a su consumo.

Prevision para Indemnizaciones

Las disposiciones legales establecen el pago de indemnizacién por tiempo de servicios prestados por el
trabajador, luego de haber cumplido méas de noventa dias de trabajo continuo en el caso de producirse larenuncia
voluntaria o despido forzoso. La Sociedad establece y recalcula anualmente la provision correspondiente a
esta obligacion, con base en el promedio del total ganado en los tres Ultimos meses de sueldos y equivalentes
a un mes de sueldo por cada afio de servicio. En base a la rotacién normal del personal, esta provision es
considerada no corriente.

Ajustes al patrimonio

Corresponde al ajuste por inflacién del patrimonio neto aplicando la variacion de la cotizacion oficial de la
Unidad de Fomento de Vivienda UFV respecto al boliviano que la Sociedad efectu6 hasta el 31 de diciembre
de 2008. El ajuste del capital pagado se registrd en la cuenta “Ajustes por inflacion de capital”, el ajuste de
las reservas del patrimonio se registr6 en la cuenta “Ajuste por inflacion de reservas patrimoniales” y los
resultados acumulados se ajustaron en su misma linea. La contrapartida de estos ajustes se imputd a los
resultados del ejercicio en la cuenta “Ajuste por inflacion del patrimonio”. En la gestién 2009, la sociedad
suspendio el ajuste a moneda constante, tal como se explica en la nota 2.a anterior.

Ingresos operativos

Los ingresos operativos corresponden a las comisiones por operaciones bursatiles y comisiones por
asesoramiento financiero y se reconocen por la base contable de devengado.



2.0.

2.q.

Gastos operacionales

Los gastos operacionales corresponden principalmente a pagos efectuados a la Bolsa Boliviana de Valores
S.A.y la Entidad de Depésito de Valores de Bolivia S.A., las mismas que son registradas contablemente en
el ejercicio en el que se incurren y se reconocen por la base contable de devengado.

Ingresos y gastos financieros

Los ingresos financieros corresponden a los ingresos obtenidos por los rendimientos de inversiones en
valores y ganancia por valuacion de la cartera de inversiones a precios de mercado y venta de valores de
cartera propia, asi como los ingresos provenientes de rendimientos por disponibilidades y los rendimientos
por operaciones de reporto.

Los gastos financieros corresponden a pérdidas por valuaciéon de titulos a precios de mercado, las pérdidas
por ventas de valores bursatiles, las pérdidas originadas en el sistema de valoracion de las inversiones y
cargos o abonos financieros por operaciones de reporto. Los ingresos y gastos por estas operaciones son
contabilizados por el sistema de lo devengado sobre las operaciones vigentes.

Impuesto sobre las Utilidades de las Empresas

De acuerdo con la Ley N° 843 (Texto Ordenado vigente) y el Decreto Supremo N° 24051 del 29 de junio de
1995, el Impuesto sobre las Utilidades de las Empresas (IUE) se determina aplicando la tasa del 25% sobre
la utilidad impositiva de cada ejercicio, que es la resultante de ajustar la utilidad contable de acuerdo a los
criterios definidos en las disposiciones mencionadas.

Para la determinacién de la utilidad neta imponible, se han considerado los lineamientos definidos por el
Ministerio de Hacienda a través del Decreto Supremo N° 29387 de 20 de diciembre de 2007 y el Servicio de
Impuestos Nacionales mediante Resolucion Normativa de Directorio N° 10.0002.08 de 4 de enero de 2008,
modificada y complementada por la Resolucion Normativa de Directorio N° 10.0004.08 de 18 de enero de
2008, referentes a la reexpresiéon de los estados financieros a moneda constante, aplicando como indice las
Unidades de Fomento de Vivienda (UFVs).

En caso de existir quebranto impositivo, éste se acumula y se actualiza anualmente aplicando las variaciones
de las UFVs. Dicho quebranto acumulado es compensable con utilidades impositivas futuras sin limite de
tiempo.

La Sociedad al 31 de diciembre de 2009 ha realizado una provision por este concepto por Bs 615,009.
Resultado neto del aiio

La Sociedad determina el resultado neto de la gestion, conforme al procedimiento descrito en la nota 2.a, por
cada una de las lineas del estado de resultados.



2.s.

Cuentas de orden

Al 31 de diciembre de 2009 y 2008, se registran las inversiones, valores y otros documentos recibidos de
terceros para su administracion mas titulos valores en custodia.

Cuentas de registro

Al 31 de diciembre de 2009 y 2008, registra las cuentas que son destinadas para el control interno de custodia
de documentos, valores e instrumentos bursatiles de la entidad, asi como inversiones bursatiles, cuentas y
documentos castigados.”

Cambios Contables

La Sociedad, de acuerdo con lo establecido en la Resoluciéon Administrativa: SPVS-IS N° 087/2009 del
25 de febrero de 2009 de la Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros actualmente Autoridad de
Supervision del Sistema Financiero, resuelve suspender a partir del 1° de enero de 2009, la reexpresién de
los rubros no monetarios de sus estados financieros a moneda constante en funcién a la Unidad de Fomento
de Vivienda (UFV).

Como efecto de la aplicacion de esta resolucion administrativa, la Sociedad ha realizado la reversién
del registro contable de los ajustes por inflacion realizados en la gestion 2009. Sin embargo, de haberse
reexpresado los estados financieros al 31 de diciembre de 2009 de acuerdo con los principios de contabilidad
generalmente aceptados en Bolivia, vigentes a esa fecha, utilizando la variacion en la cotizacion de la Unidad
de Fomento de Vivienda (UFV) como indice de actualizacion, los activos serian mayores en aproximadamente
Bs 28 mil, las reservas patrimoniales serian mayores en aproximadamente Bs 267 mil y la utilidad seria menor
en aproximadamente Bs 239 mil.

Composicion de los grupos de los estados financieros

4.a. Disponible
2008
Bs
Cuentas corrientes en bancos del pais 72,727 234,225
Cajas de ahorros en bancos del pais 769 760

73,496 234,985




4.b. Inversiones bursatiles en valores representativos de deuda

2009 2008
Bs Bs
Valores emitidos por entidades del estado 6
instituciones publicas nacionales
Letras 297,223
Bonos 1,610,655 757,265

Valores emitidos por entidades financieras
nacionales

Certificados de depdsito a plazo fijo 3,202,481 1,238,698

Valores emitidos por empresas no financieras
nacionales

Valores de titularizacidon de deuda 157,076
4,813,136 2,450,262

4.c. Inversiones en operaciones de reporto

2009 2008
Bs Bs

Derechos sobre valores cedidos en reporto
Certificados de depdsito a plazo fijo 4,583,706 25,652,441
Letras 10,738,161
Bonos 2,118,470 14,799,597
6,702,176 51,190,199

4.d. Inversiones en valores representativos de derecho patrimonial

2009

Bs Bs
Cuotas de participacion en fondos nacionales

Fondo de Inversidon Dinero Unién 1,184,907 238,126
Fondo Mutuo Unidn 459,373 314,989
Fondo de Inversidon Xtravalor UFV 8,960 64,880

1,653,240 617,995




4.e. Documentos y cuentas pendientes de cobro

2009 2008
Bs Bs
Comisiones y servicios por cobrar 68,379 26,893
Otras cuentas pendientes de cobro 21,104 9,692
89,483 36,585
4.f. Impuestos por recuperar
2009 2008
Bs Bs
Crédito fiscal
Notas de crédito fiscal para uso de la entidad 59,280
Pago a cuenta de impuestos
Pago del IUE a cuenta del IT 50,000
109,280 -
4.9g. Gastos pagados por anticipado
2009 2008
Bs Bs
Otros pagos anticipados
Compra de bienes y servicios 1,118
Suscripciones 2,137 1,815
Otros gastos por liquidar 2,384 1,957
5,639 3,772
4.h. Activos de uso restringido
2009 2008
Bs Bs
Valores restringidos
Valores en garantia 475,921 348,500
Rendimientos devengados sobre valores
restringidos
Intereses por cobrar sobre valores restringidos 152 3,353
476,073 351,853




4.i. Inversiones permanentes

2009 2008
Bs Bs

Inversiones permanentes sin oferta publica
Acciones en la Bolsa Boliviana de Valores 25,900 26,038
‘Inversiones permanentes sin oferta publica de

empresas vinculadas - SAFI Unidén S.A. (1) 1,942,618 1,432,983

Acciones telefdnicas 29,274 29,274
1,997,792 1,488,295

Prevision por menor valor en inversiones

permanentes

Acciones telefénicas (14,637) (14,637)
1,983,155 1,473,658

(1) La Sociedad posee un 32.90% de participacion de capital en la Sociedad Administradora de Fondos de
Inversién Union S.A. al 31 de diciembre de 2009 y 2008, valuados a su valor patrimonial proporcional.

4.j. Activo fijo

pLo]o ) 2008
Valores Depreciacion
.. Valor neto Valor neto
originales acumulada
Bs Bs Bs Bs
Te.rr.e.nos Y 599,627 17,477 582,150 496,492
edificios
Mobiliario y
75,803 55,354 20,449 12,692
enseres
Equipos e 57,069 38,187 18,882 20,929
instalaciones
Equipos de 155,931 124,231 31,700 37,103
computacién
888,430 235,249 653,181 567,216

La depreciacion de bienes de uso, cargada a los resultados de los ejercicios terminados el 31 de diciembre
de 2009 y 2008 alcanzé a Bs 43,887 y Bs 22,798, respectivamente.



4.k. Activo intangible

2009 2008
Bs Bs
Valor actu.afllzado de programas y licencias de 114,696 112,431
computacion
Depreciacién.?cumulada de programas y licencias (82,217) (65,670)
de computacion
Derechos de Puesto de Bolsa 207,244 207,244
Aportes y afiliaciones 19,089 19,089
258,812 273,094
4.. Otros activos

2009 2008
Bs Bs

Bienes diversos

Papeleria, Utiles y materiales de servicio 4,487

Cargos diferidos
Mejoras e instalaciones inmuebles alquilados 32,734
.Amortizacién aFumuIada mejoras e instalaciones en (24,640)

inmuebles alquilados

4,487 8,094

La amortizacion de otros activos, cargada a los resultados de los ejercicios terminados al 31 de diciembre de
de 2009 y 2008 alcanz6 a Bs 8,094 y Bs 19,012, respectivamente.

4.m. Obligaciones por financiamiento a corto plazo

2009 2008
Bs Bs
Obligaciones por operaciones de reporto
Obligaciones por operaciones de reporto 6,702,176 51,190,199
Cargos devengados sobre obligaciones por
financiamiento a corto plazo
Cargos por pagar sobre obligaciones por 173 81,208

operaciones de reporto

6,702,349 51,271,407




4.n. Documentos y cuentas por pagar a corto plazo

2009 pLo]o}:3

Bs Bs

Apor_tes por pagar administradoras de fondos de 8,723
pensiones

Aportes por pagar pro-vivienda 1,253

Aportes por pagar a cajas de salud 6,266

Tasas de regulacion por pagar SPVS 5,500 4,500

5,500 20,742

4.0. Impuestos por pagar

RC-IVA retenido a clientes 1,231 3,838
IUE retenido a terceros 552 779
IT retenido a terceros 197 216
Débito fiscal por pagar 2,351 1,146
Impuesto a las transacciones 2,742 2,049
Impuesto sobre las Utilidades de las Empresas 615,009

622,082 8,028

4.p. Provisiones

Bs Bs
Provision para indemnizacion por antigtiedad 206,203 152,615
Servicio de auditoria 74,220 32,400

280,423 185,015




5. Capital social

El capital autorizado de la sociedad al 31 de diciembre de 2009 y 2008 asciende a Bs 6,000,000, y el capital
pagado a Bs 3,400,000, dividido en 3,400 acciones, con un valor nominal de Bs 1,000 cada una.

Accionistas Acciones Valor nominal
Bs Bs
Banco Unién S.A. 3,296 1,000 3,296,000
Pefa de Valdéz Beatriz 101 1,000 101,000
iit(ﬂc‘:;vic Raznatovic 3 1,000 3,000
3,400 3,400,000

El valor patrimonial proporcional de cada accion al 31 de diciembre de 2009 y 2008 es de Bs 2,709 y de Bs
1,683 respectivamente.

6. Reservas

De acuerdo con lo dispuesto por el Cédigo de Comercio de Bolivia y los estatutos de la Sociedad, debe
destinarse una suma no inferior al 5% de las utilidades liquidas y realizadas del ejercicio a la reserva legal,
hasta alcanzar el 50% del capital pagado.

La reserva voluntaria representa la constitucion de reservas adicionales a las establecidas por disposiciones
legales y/o estatutarias.



7. Cuentas de orden deudoras y acreedoras

2009 2008
Bs Bs
Cuentas de terceros en administracion
Disponibilidad de terceros 2,024,058 389
Inversiones de terceros en administracion
Inversion en valores e instrumentos representativos 787,620,498 807,195,751

de deuda

Inversion en operacion de reporto 39,401,883 223,562,185
;r;\;fi;iis:ial valores representativos de derecho 1,489,268,276 1,474.537.480
Otras inversiones 1,201,459

Valores de terceros en custodia o registro

Custodia o registro de valores 14,217,868 12,875,124

2,333,734,042

2,518,170,929

8. Cuentas de registro deudoras y acreedoras

Registro y Custodia de la Entidad:

2009

Bs

Custodia valores e instrumentos bursatiles de
la entidad

Valores e instrumentos representativos de deuda 4,360,876 23,589,096

Valores representativos de derechos patrimoniales 1

Registro de cuentas castigadas

Inversiones no bursatiles castigadas 433,150

Cuentas y documentos castigados 184,722
4,360,876 24,206,969




9. Posicion en moneda extranjera

Los saldos expresados en bolivianos, incluyen el equivalente de saldos en doélares estadounidenses, de
acuerdo al siguiente detalle:

Moneda extranjera

Equivalente en

Bs Bs

Activos monetarios

Disponible 34,215 5,636 39,281 73,496
Inversiones bursatiles en
valores e instrumentos 557,912 610,506 4,255,224 4,813,136

representativos de deuda

Inversiones en operaciones

2,938,190 540,027 3,763,986 6,702,176
de reporto
Inversiones bursatiles en
valores e instrumentos 1,193,867 65,907 459,373 1,653,240
representativos de derecho
patrimonial
Documentos y cuentas 77,982 1,650 11,501 89,483

pendientes de cobro

Total activos monetarios 4,802,166 1,223,726 8,529,365 13,331,531

Pasivos monetarios

Obligaciones por
financiamiento a corto 2,938,190 540,052 3,764,159 6,702,349
plazo

Documentos y cuentas por

5,500 5,500
pagar a corto plazo
Total pasivos monetarios 2,943,690 540,052 3,764,159 6,707,849
Posicion neta activa al 1,858,476 683,674 4,765,206 6,623,682
31.12.09
Posicion neta activa al
3112 08 1,036,658 315,813 2,201,218 3,237,876

Los activos y pasivos en moneda extranjera han sido convertidos a bolivianos al tipo de cambio oficial vigente
al 31 de diciembre de 2009 y 2008 de Bs 6.97 por US$ 1.



10.

11.

12.

13.

14.

Resultados extraordinarios

Durante la gestiéon 2009 y 2008, no se han efectuado operaciones significativas por las cuales se hayan
reconocido resultados extraordinarios.

Ingresos y/o gastos de gestiones anteriores

Al 31 de diciembre de 2009 y 2008, no se registran ingresos y/o gastos significativos de gestiones
anteriores.

Activos de uso restringido

Al 31 de diciembre de 2009 y 2008, tal como se menciona en la nota 4.i, existen activos de disponibilidad
restringida, correspondientes a Bonos del Tesoro y Letras del Tesoro entregadas en garantia de funcionamiento
de Valores Union S.A. Agencia de Bolsa a favor de la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero, por un
valor de Bs 475,921 y Bs 348,500, respectivamente. La sociedad no tiene otros activos que estén restringidos
para su uso.

Restricciones para la distribucion de utilidades

No existen restricciones para la distribucion de utilidades.

Contingencias

La sociedad declara no tener contingencias probables de ninguna naturaleza, mas alla de las registradas
contablemente.



15. Operaciones con sociedades relacionadas

Activos y pasivos
2009
Activo
Inversiones
Permanentes

Bs

Disponibilidades

Bs

Cuentas por
combrar

Bs

2008
Activo

Inversiones
permanentes

Bs

Banco Unién S.A. 72,727 234,985
SAFI Union S.A. 1,653,240 1,942,618 617,995 1,432,983
1,725,967 1,942,618 852,980 1,432,983

Ingresos y egresos

Ingresos
Bs

Ingresos
Bs

Egresos
Bs

Egresos
Bs

Banco Unién S.A. 182,258 (3) 25,017 (1) 179,810 (3) 19,366 (1)
SAFI Unién S.A. 1,754 (3) 24,976 (2) 2,008 (3) 8,467 (2)
184,012 50,402 181,818 27,833

(1) Pagos efectuados al Banco Unién S.A. por servicios bancarios

(2) Pagos efectuados a SAFI Unién S.A. por la administracion de fondos de inversion

(3) Comisiones cobradas por servicios de intermediacion en la Bolsa Boliviana de Valores.

16. Hechos posteriores

No se han producido con posterioridad al 31 de diciembre de 2009 y hasta la fecha de este informe, hechos o
circunstancias que afecten en forma significativa los estados financieros a esa fecha.

%/bﬁ_.

Lic. Edwin Arias érdenas Lic. Andrés Gumucio Camargo

Contador General Sindico

inier Ahsling mboni
rente neral

/]ng. Iver Jargas {AspiazA
Presidejpte Directorio



ANEXOQO “B”

Estados Financieros
al 30 de Junio de 2010
con Auditoria Interna



La Paz, 31 de agosto de 2010
INFORME DE AUDITORIA INTERNA

A los sefiores _

Presidente y Directores de

Valores Unidn S.A. Agencia de Bolsa
Filial del Banco Union S.A.

La Paz - Bolivia

He examinado &l balance general de Valores Unién S.A. Agencia de Bolsa Filial del Banco Unitn
S.A. por el periodo terminado el 30 de junio de 2010 y los correspondientes estados de ganancias y
pérdidas, de cambios en el patrimonio neto y de cambios en la situacién financiera por el periodo
terminado en esa fecha, asi como las notas que se acompanan. Estos estados financieros son
responsabilidad de la Gerencia de la Empresa. Mi responsabilidad es expresar una opinion sobre
dichos estados financieros basados en la auditoria. Los estados financieros al 31 de diciembre de
2009 fueron examinados por la firma Ruizmier, Rivera, Peldez, Auza S.R.L., emitiendo una opinion
sin calificaciones sobre dichos estados financieros en fecha 8 de enero de 2010.

Efectué el examen de acuerdo con normas de auditoria generalmente aceptadas en Bolivia v el
alcance minimo requerido por la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero de Bolivia ASFI
{antes Superintendencia de Pensiones Valores v Seguros). Esas normas requieren gue planifique y
ejecute la auditoria para obtener razonable seguridad respecto a si los estados financieros estan
libres de presentaciones incorrectas significativas. Una auditoria incluye examinar, sobre una base
de pruebas, evidencias que sustenten los importes v revelaciones en los estados financieros. Una
auditoria, también incluye evaluar los principios de contabilidad utilizados y las estimaciones
significativas hechas por la Gerencia, asi como también evaluar la presentacion de los estados
financieros en su conjunto, Considerc gue mi examen proporciona una base razonable para emitir mi
informe.

De acuerdo a la revision efectuada, los estados financieros mencionados en el primer parrafo, no han
sufrido variaciones significativas en relacion a los estados financieros auditados al 31 de diciembre
de 2009, por lo cual se presentan razonablemente, en todo aspecto significativo, en cuanto a la
situacion financiera y patrimonial de Valores Unién S.A. Agencia de Bolsa Filial del Banco Unidn
S.A. al 30 de junio de 2010, los resultados de las operaciones, los cambios del patrimonio neto y en
la situacion financiera por el periodo terminado en esa fecha, de acuerdo con principios de
contabilidad generalmente aceptados en Bolivia y normas emitidas por la Autoridad de Supervisidn
del Sistema Financiero de Bolivia.

Gnsn®

Lic. Aud. Karen Roxana Camargo Paredes
Auditora Interna

Valores Unién S.A.

MAT. PROF. CAUB N° 10562

MAT. PROF. CAULP N° 4136



VALORES UNION S.A. AGENCIA DE BOLSA FILIAL DEL BANCO UNION 5.4,
BALANCE GENERAL
AL 30 DE JUNIO DE 2010 ¥ 2009
(Expresado en Bolivianos)

30/06/2010 30/06/ 2009
Neta Bs Bs

ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE
DISPONIBELE 3 325057 336413
INVERSIONES BURS VALOR. E INST.REPRESENTATIVOS DE DEUDA 4 3,436,675 5,364,108
INVERSIOMES EN CPERACIONES DE REPORTC 5 4 2009213 35,516,402
INVERSIONES BUR. VALORES REPRESE. DERECHO PATRIMONIAL [ 1.569 428 270842
DOCUMENTOS ¥ CUENTAS PENDIENTES DE COBRO 7 55,601 516,723
IMPUESTOS POR RECUPERAR g 42 624 13,081
GASTOS PAGADOS POR ANTICIPADD 9 45511 15,283
ACTIVOS DE USD RESTRINGIDO 10y 26 470,787 357 367

10,284,897 42 437 329
ACTIVO NO CORRIENTE
INVERSIONES FERMANENTES 11 2,013,508 1,717 811
DOCUNMENTOS POR COBRAR A LARGO PLAZD
PREV. POR INCOBRAB. DOCUMENTOS POR COBRAR A LARGO PLAZO
ACTIND FIIO 12 550,356 G54 910
ACTIVG INTANGIBELE T3 28231 264 962
OTROS ACTIVOS 14 5,389 5,287

3,921,624 2,642,970

TOTAL ACTIVO 14,206 521 45 080,280
PASIVD
PASIVO CORRIENTE
OBLIGACIONES POR FINANCIAMIENTO A CORTO PLAZOD 15 4,290,520 35551692
DOCUMENTOS ¥ CUENTAS POR PAGAR A CORTD PLAZO 16 5,500 51,126
IMPUESTOS POR PAGAR 17 50,048 576,918
PROVISIONES 18 205 336 255,939
INGRESOS DIFERIDODS - -
TOTAL PASIVO 4,561 404 36435 675
PATRIMONID
CAPITAL B80CIAL 19 7,200,000 3,400,000
RESERVAS 20 1,761,804 1,584,171
RESULTADOS ACUMULADOS 683,313 2.996.399
AJUSTES POR INFLACION AL CAPITAL - 444 116
AJUSTES POR INFLACION DE RESERVAS PATRIMONIALES - 219,938
TOTAL DEL PATRIMONIO 5.645.117 8644 824

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 14,208 521 45 080,258




CUEMTAS DE ORDEN DEUDORAS 21

CUENTAS DE TERCERDS EN ADMINISTRACION 1,566 843 553,518
INVERSICNES DE TERCEROS EN ADMINISTRACION 1,038,292, 297 2625475033
VALORES EMITIDOS NO COLOCADOS 151,628 218 -

WALORES DE TERCEROS EN CUSTODIA O REGISTRD 3.931.859 B1,855,544

1,195,419.317 2687 891,095

CUENTAS DE ORDEN ACREEDORAS 21
CUENTAS DE TERCERDS EN ADMINISTRACION 1.566, 343 558518
INVERSIONES DE TERCERDS EN ADMINISTRACION 1.038.292.297 2EZ54TE D3
WALORES EMITIDGS NQ COLOCADOS 151628210 =
VALORES DE TERCEROS EN CLSTODIA O REGISTRD 3,931,958 61 855,544
1,185.419.317 2687891008
CUENTAS DE REGISTRO DEUDORAS 22
REGISTRO Y CUSTODIA DE LA ENTIDAD 4 648 952 3822881
REGISTRO DE CUENTAS CASTIGADAS - 1,025,109
4648952 4,948,080
CUENTAS DE REGISTRO ACREEDORAS ps
REGISTRO Y CUSTODIA DE LA ENTIDAD 4545.952 3522981
REGISTRO DE CUENTAS CASTIGADAS = 1,025,109

4 645,957 4,548,080

Las notas: 12 30 adjuntas forman parte integrante de los estados financiercs

Cohivd
/2;@ /ﬁ

Lic: dwm Arnas [Eardenas ainer Ss|Wbom
SUB GERENTE CONTAB. Y ADM = GE TE G

rte.aga Montero
DIRECTORIO

(ic b emando
PRESIDENY




VALORES UNION 5. A AGEMCIA DE BOLSAFILIAL DEL BANCO UNION S A,
ESTADO DE RESULTADOS
Por los periodo Comprendido entre ol 30 de junic de 2010 y 2009
{Expresado en Bolivianos)

30062010 30[06:2003

Bz Bs
INGRESOS
Ingresos operacionales 499 752 473.010
Gastos operacionzles (168.311) -213.964
MARGEN OPERATIVO 330451 258 046
Ingresas financieros 824.779 4382 055
Cargos financieros H0.288) -343.897
MARGEN FINANCIERC 814,491 3.538.159
MARGEM OFERATIVO Y FINANCIERO 1.944.942 3.797.205
Recuperacon porincobrables . 552136
Cargos por incobrabilidad . -
MARGEN DE INCOBRABILIDAD . 552,126
RESULTADOD DESPUES DE INCOBRABLES 1,144,942 4,349,341
Gaslos de administracion {784 480} -549, 546
RESULTADD OPERACIONAL 350 462 3.499 795
Ingresos no oparacionales 128.564 948
Gastos no operacionales {7.087) {41.562)
MARGEN NO OPERACIONAL 121467 (a0.a14)
RESULTADC ANTES DEL AJUSTES POR INFLACION 471.929.00 345318100
Abonhos por Ffle. Ce cambio, mito de valor y ajuste por inflacidn 3414 33.018
Cargos por dife. De cambio, mtto de valor y ajuste por inflagion (721 (13710
AJUSTE POR INFLACION NETO 3.342 18,308
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 4752711 3478488
impuesto sobre las utilidades de fas empresas {41.958) (556.386)
UTILIDAD NETA DEL EJERCICIO 433313 2922103

Laz notas 1a 30 adjuntas forman parte integrante de los estados financieros,

o,

Lic/Edwin Arias Cardenas
SUB GERENTE CONTAB. Y ADM
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VALORES UNION S.A. AGENCIA DE BOLSA FILIAL DEL BANCO UNION S.A.

ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO
AL 30 DE JUNIO DE 2010 ¥ 2008
[Expresado en Bolivianos)

Flujo de fondes en actividades de operacidn:
Utilidad [Perdida) neta del ejercicio

Partidas que han afectado el resultade del eiercicio, gue no han generade movimiento de fondas

Constiucion de la reserva legal
Constitucion de reservas voluntarias distribuibles
Regularizacion de rendimientos acumuladoes
Rendimientos devengados no cobrados
Cargos devengades no pagados
Provisiones o previsiones para beneficios sociales
Depreciacignes y amorizacionss
bajas de activos fijos
Cargos diferidos
Diferencias de cambic
Otros
Cambios en activos y pasives gue originan movimlento de fondos
Flujo de efective por actividades de intermediacidn
Incrementa (disminucidn} en activos
Documentos y cuentas pendientes de cobro
Impuestos por recuperar
Gasios pegados por anticipada
Activos de uso restringido
Incremento (disminucion) en pasivos
Documentos v cusntas por pagar a coro plazo
Impuestos por pagar (neto)
| Pago de indemnizaciones
Olras provisiones

Flujo neto en actividades de operacidn - exceplo actividades de intermediacion
Flujo de fondes en actividades de intermediacion
Inversiones bursatiles en valores representativos de deuda
Inversiones por operacicnes de reporto
Obligaciones por operaciones de reporto
Inversiones en valores represeniativos de derscho patrimoniai
Inversiones en valores sin oferta publica
Rendimientos de inversiones devengados de la gestitn antenor
Inversicnes bursatiles en valores de deuda

Flujo neto en actividades de intermediacion
Flujo de fondos en actividades de inversion
Incremento (disminucién) neta en;
Activo fige
Activo Intangible
Incremento de capital
Inverziones permanentes
Otros activos
Fiujo neto en actividades de inversidn

Incremento (disminucidn) de fondos durante i jercicio

20/06/2010 S06/2009
433,313 2922103
174,454 2,100

31189 =
o (268.211)
6,769 443 485
(34.962) {36.931)
257,134 245,034
38,102 47 442
7,132 -
- 11,372
{3.410,453) b
{102 375,303
(2,495.433) 3,740,697
421,122 .
(32,534) (463.591)
(30,229) -
{113,420 1.588
(44 526 375.048
{526,870) 35,795
(307,737) .
(3129, 727} 3,589,538
1,880.357 139,437
31,217,189 3
(31,217,290) 16,667, 198)
{1,206 486) 1,395 404
. (371,588)
307 -
- 2585910
582,157 (2.918.046)
140,680) (595 816)
2581 13,253
3.8300,000 :
{1,205 637}
2475214 (582 553)
(61.356.0) 188,929



Disponibilidades al inicio del ejercicio HBE.413

157,454

Disponibilidades al cierre del ajercicio J25.087

386413

Las notas 1 a 30 adjuntas forman parie integrante de los eslados financieros.
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VALORES UNION S.A. AGENCIA DE BOLSA FILIAL DEL BANCO UNION S.A,
NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS AL 30 DE JUNIO DE 2010 y 2009

NOTA 1 - NATURALEZA Y OBJETO

Valores Unién S A, Agencia de Bolsa Filial del Banco Unién S.A., fue constituida como Sociedad Anonima
mediante escritura plblica N° 293/94 de fecha 28 de abril de 1984, con demicilio legal y principal en la
ciudad de La Paz, pudiendo consfituir y/o establecer sucursales, agencias, representaciones y cficinas en
el interior o en el exterior del pais. Esta autorizada para realizar operaciones dentro de la Rueda de fa
Bolsa mediante Resolugion Mo 21/94 de fecha 26 de julio de 1984, emitida por la Bolsa Bolviana de
Valores y la autorizacion y funcionamiento como Agente de Bolsa a traves de Resolucion de Directorio No
25/94 de la Ex Comisién Nacional de Valores, actualmente Autoridad de Supervision del Sistema
Financiern, encargada de reguiar y supervisar a todas las enfidades gue realizan actividades de
intermediacion financiera; de valores y seguros.

El objeto de la Sociedad es actuar como Agente de Bolsa en la actividad bursatil y en otras actividades
relacionadas en las Bolsas de Valores existentes en el pais y en e exiranjero, pudiendo operar por cuenta
y riesgo propio, © por cuenta y drdenes de terceras personas todas las operaciones, actos, contratos,
servicios bursaliles y prestar servicios de asesoramiento yo consulioria financiera, pudiendo ademas
asociarse con ofras sociedades nacionales o extranjeras, dentro de lds normas legales pertinentes.

El plazo de duracion de la Agencia de Boisa es de 100 afios y Se encuenira inscrita en la Fundacion para
el gesarrollo empresarial (FUNDEMPRESA) bajo el numerc de matricula de comercio N* 00013190

NOTA 2 - BASES PARA LA PREPARACION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS

Los presentes estados financierss fueron elaborades de acuerdo con las normas contables emitidas per
la anterior Intendencia de Valores, que formaba parte de la Supenntendencia de Pensiones, Valores y
Seguros de Bolivia actualmente Autoridad de Supervision del Sistema Financiera (ASFI) las cuales
fueron aplicadas de manera consistente en los periodos 2010 y 2008 y son coincidentes, en todos los
aspectos significativos, con las normas de contabilidad gereralmente acepiadas en Bolivia.

Mediante Resolucian Administrativa SPVS/IV N®1296 de fecha 24 de noviembre de 20086, la Intendencia
de Valores aprob6 el Manual Unico de Cuentas de aplicacion obligatoria a partir def 1 de enero de 2007
para Bolsas de Valores, Agencias de Bolsa, Sociedades Administradoras de Fondos de Inversion y
Entidades de Depdsitos de Valores. Esta norma asi como sus modificaciones posteriores son aplicadas
por la Sociedad en la preparacion de sus estados financieros.

A efectos de cumplir con la norma vigente y con principios de contabilidad generalmente aceptados en
Bolivia, los estados financieros al 30 de junio de 2010 y 2009, se presentan de manera comparativa,

La preparacion de los sstados financieros de acuerdo con las nermas contables emitidas per |a
Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (ASF|) a través de la Intendencia de Valores estan de
acuerdo con principios de contabilidad generalmente aceptados, requiere gue la Gerencia de: la
Sociedad realice estimaciongs y suposiciones gue afectan fos montos de activos y pasivos, asi como
los montos de ingresos y gasios del ejercicio. Los resultados reales podrian ser diferentes de las
estimaciones reslizadas, debido entre otras cosas, @ que no 2% posible delerminar con cereza los
efectos reales que producira el contexto econdmico vigente, sin embarge, estas estimaciones fueron
realizadas en estricto cumplimiento del marco contable y normative vigente



VALORES UNION S.A. AGENCIA DE BOLSA FILIAL DEL BANCO UNION S.A.
NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS AL 30 DE JUNIO DE 2010 y 2008 {Cont.)

2.1 Efectos inflacion

La Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (ASFl) - VALORES, Mediante Resolucion
Administrativa SPVS-18 No. 087 de fecha 25 de febrero de 2009, resugive.

Suspender, a partir del 19 de enero de 20089, la reexpresion de los rubros no menetarios de sus estados
financieros a moneda constante, en funcion a la Unidad de Fomento a la vivienda (UFV).

2.2 Presentacion

Los estados financieros al 30 de junio de 2010 y 2009, se presentan conforme las normas legales
vigentes emitidas por la Autoridad de Supenvision del Sistema Financiero (ASFl) - Valores, y con
principios de contabilidad generalmente aceptados en Bolivia

2.3 Criterios de valuacion
Los principios contables mas significativos aplicados por la Sociedad son los siguientes:
a) Moneda extranjera y moneda nacional con mantenimiento de valor

Los activos y pasivos en moneda extranjera y moneda nacional con mantenimiento de valor se valuan
de acuerdo con la cotizacitn de la moneda o indice vigente a la fecha de cierre del ejercicic. Las
diferencias de cambio resultantes de este procedimiento se registran en los resultados del ejercicio, en
las cuentas de ingresos y gastos por diferencia de cambio 0 mantenimienta de valor, segan cormesponda.

b} Inversiones bursatiles en valores representativos de deuda

Las inversiones existentes al 30 de junio de 2010 y 2008 se vallan a su valor de cotizacion conforme
la norma legal vigente establecida en la “Metodologia de Valoracion para las Entidades Supervisadas
por la Autoridad de Supervision del Sistema Financiero, encargada de regular y supervisar a todas las
entidades que realizan actividades de intermediacion financiera, de valores y seguros. A traves de la
(Nerma Unica de Valoracion) que en anexo forma parte integrante e indisoluble de la Resclucion
Administrativa SPVS-N® 174 de fecha 10 de marzo de 2005, asi como sus modificaciones posteriores,
que en corjunto establecen;

i, Si uno o mas titulos valores de un mismo codigo de valoracidn se fransan en los mercades bursatiles
autorizados en un dia determinado y la suma total de dichas transacciones supera el monto minimo
determinado para cada cédigo de valoracion; todos los titulos valores de dicho codigo de valaracion
deberan ser valorados usando la tasa promedio ponderada (TPP) de las transacciones efectuadas.

i. A la adquisicion de cualquier titulo valor de renta fija en mercados primarios o secundarios, y hasta que
no se registren ofras transacciones con titulos valores similares en los mercados bursatiles y otros
autorizados, y no exista un hecho de mercado vigente en el “historico de hechos de mercado (HHM)', la
tasa de rendimiento relevante sera la tasa de adquisicion de dicho titulo valor.

iii. La informacion de la tasa de rendimiento relevante debe ser comunicada diariaments por las bolsas de
valores autorizadas en Bolivia a las entidades supervisadas por Autoridad de Supervision del Sistema
Financiero involucradas en los procesos de valoracion, luego de la dlitima rueda de Bolsa, antes de
finalizar el dia de acuerdo con lo que determine dicha Autoridad de Supervision del Sisterna Financiero.



VALORES UNION S.A. AGENCIA DE BOLSA FILIAL DEL BANCO UNION S.A.
NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS AL 30 DE JUNIO DE 2010 y 2008 (Cont.)

iv. En gl evento de gue en un dia determinado no se transe ningdn Hitulo valor de un misme codigo de
valoracion, © las transacciones realizadas no superen el monto minimo de negociacién necesaric, el
precio del dia de estos valores se determinara usando como tasa de rendimiento relevante la tasa vigente
en el "histdrico de hechos de mercado”.

v. Cuando no existen tasas de rendimiento relevantes en el “historico de hechos de mercade” para un
determinado codigo de valoracion, el precio de los titulos valores se determina usando la Gltima tasa de
rendimiento vigente para el titulo valor, hasta que exista un hecho de mercado relevante

vi. En el caso de valores emitidos por el Banco Central de Bolivia y el Tesoro General de la Nacion (CI's
LT's y BT's), para la generacion de los hechos de mercado relevanies se utilizaran las tasas de
rendimiento relevante de la Bolsa de Valores en base a tasas de rendimiento promedio ponderadas, con
excepcién de las fechas de subasta, en donde se utiizard el promedio ponderado por codigo de
valoracion entre las tasas de rendimiento relevantes de subasta del Banco Central de Bolivia.

La diferencia entre el precio de mercado y el precic de adquisicidn se registra en los resultados de cada
ejercicio.

La previsién per mener valer se constituye en los siguientes casos:

i. Cuando el sistema de valoracién de las inversiones sea el de "precio de costo o de mercada, el
menar'.

i Cuando la entidad reguladora, mediante norma expresa establezca la constitucion de una prevision
por pérdida del valor.

ii. Cuande ne disponiendo de un precic de mercade o marcacion, la Sociedad, aplicando un criterio de
prudencia, opte por su constitucion.

De acuerdo con normas de contabilidad generalmente aceptadas en Bolivia, todas estas inversiones se
valian a su valor de mercado, el cual, no difiere en forma significativa de su valor nete de realizacion,

c) Inversiones y obligaciones por operaciones de reporto

Las operaciones de venta en reporto se registran, tanto en el activo como el pasivo al valor del contrato
de reporto. cuando la Sociedad actia como reportadora, mas los cargos devengados sobre obligacicnes
por operaciones de reporto que se regisiran en la cuenta ‘cargos por pagar sobre obligaciones sobre
operaciones por reporto”,

Las operaciones de compras en reporto por valores adquiridos se registran iguaimente al valor del
contrato de reporto mas los correspondientes rendimientos devengados sobre os titulos adquiridos en
reporto que se registran en la cuenta “intereses por cobrar en valores en reporto”.

La prevision por menor valor en titulos reportados se constituye de igual manera que las “inversiones
bursatiles en valores e instrumentos representativos de deuda’

d) Inversiones en valores representativos de derecho patrimonial
Corresponde a inversiones en instrumentos bursatiles de renta variable inscritos en el Registro del

Mercado de Valores y en la Bolsa Boliviana de Valores 5.A. mas sus rendimientos, estos ultimos pueden
ser dividendos u otre tipo de rendimientos.



VALORES UNION S.A. AGENCIA DE BOLSA FILIAL DEL BANCO UNION S.A.

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS AL 30 DE JUNIO DE 2010 y 2009 (Cont )

Si el sistema de valoracion aplicado es el de “Precio de Mercado”, y la valoracién resulta superior a su
valor en libros, registrado a tasa de compra, se reconoce una utilidad por ajuste por valoracion a precios
de mercado, caso contraric, se recongce una pérdida bajo el mismo conceplo.

La prevision por menor valor en titulos representativos de derecho patrimonial se constituye cuando el
sistema de valoracion de las inversiones sea el de “precic de costo o de mercado, el menor” o cuando no
disponiendo de un precio de mercado o marcacién, se opte por una prevision por perdida del valor
voluntaria o en base a normas establecidas por el organisma regulador

e) Documentos y cuentas pendientes de cobro

Las cuentas pendientes de cobro representan derechos de la Sociedad frente a tercercs, tanto
comerciales como no comerciales. Estas cuentas se encuentran valuadas a su valor neto de realizacion
estimado, y de acuerdo con lo establecido en el Manual Unico de Cuentas sobre las partidas registradas
en este rubro debe efectuarse una evaluacion mensual de su cobrabilidad constituyendo previsiones en
base a su tiempo de permanencia en este rubro conforme el requerimiento de prevision establecido en la
cuenta ‘Previsidn por incobrabilidad de documentos y cuentas pendientes de cobro”, excepto las cuentas
de documentos descontados, préstamos otorgados y ventas de bienes a crédito que se encuentran bajo
contrato vigente. Las partidas que se registran en este rubro no pueden permanecer mas de 330 dias,
tiempo luego del cual son totaimente previsionadas, excepto las partidas vinculadas, sobre las cuales el
Directoric debe determinar la inmediata suspension temporal en sus funciones de los Directores,
Sindicos, Asesores, Gerentes y Empleados vinculados, y no se pueden efectuar nuevas operaciones con
esas personas, empresas 0 grupos economicos, hasta gue no se regularice el pago de |a obligacion,

f) Inversiones permanentes

La Sociedad valta al valor patrimonial proporcional las inversiones permanentes en SAFI Union S A,
sobre la cual posee un 32,94% de participacién. El resto de las inversiones se vallan a su valor de costo.
Las lineas telefénicas se valian a su valor neto de realizacion estimado (neto de prevision).

g) Documentos por cobrar a largo plazo

Los documentos por cobrar representan derechos de la Sociedad frente a terceros a largo plazo. Estas
cuentas estan valuadas a su valor neto de realizacion estimado y, considerando el origen y las
condiciones de los documentos gue integran ef rubro, se ha requerido constituir prevision para
incobrabilidad debido a que estas cuentas por cobrar podrian no ser recuperadas, conforme los
lineamientos establecidos en el Manual Unico de Cuentas vigente.

h) Activo fijo

Los bienes de uso estan valuados a su costo de adquisicion de acuerdo a lo manifestado en la nota 2.1,
menos la correspondiente depreciacion, que es calculada por el metodo de linea recta aplicando tasas
anuales suficientes para extinguir los valores al final de la vida 0til estimada. El valor de dichos bienes, en
su conjunto no supera su valor recuperable.

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

i) Activo intangible

En esta cuenta se registran los programas y las licencias de software adquiridas por la Sociedad a su
costo de adquisicion segun se manifiesta en la nota 2.1, La depreciacion acumulada es calculada por el
método de linea recta aplicando tasas anuales suficientes para extinguir los valores al final de la vida wtil
estimada en 4 afios.



VALORES UNION S.A. AGENCIA DE BOLSA FILIAL DEL BANCO UNION S.A.
NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS AL 30 DE JUNIO DE 2010 y 2009 (Cont )

El costo del Derecho de Puesto de Bolsa adquirido de la Bolsa Boliviana de Valores 5.A. se regisira a su
valor neto estimado de realizacion

j) Otros activos

En esta cuenta, se registra la adquisicion de papeleria, Util y material de escritorio, valuados a su costo de
adquisicion segun se manifiesta en la nota 14, son amortizados mensualmente en linea recta.

k) Prevision para indemnizaciones

La previsién para indemnizaciones se constituye para todo el personal por el total del pasivo, contingente
o cierto, devengado de acuerdo con disposiciones legales vigentes, al transcurrir los tres meses de
antigliedad en su empleo, el personal es acreedor a la iIndemnizacion equivalente a su iempo de servicio.

I) Patrimonio neto

Durante los ejercicios contable 2010 y 2009 ia Sociedad, no ajusta el patrimonio neto, cumpliendo con la
Resclucidn Administrativa SPVS-IS Mo 087 de fecha 25 de febrero de 2009, gue en el ariculo 17
establece suspender a partir del 1° de enerc de 2008, la reexpresién de los rubros no monetarios,

m) Ingresos operacionales

Los ingresos operativos cormesponden a las comisiones por operaciones bursatiies y comisiones por
asesoramiento financiero y se reconocen por la base contable de devengado.

n) Gastos operacionales

Los gastos operacionales corresponden principalmente a pagos efectuados a la Bolsa Beliviana de
Valores SA. v la Entidad de Deposito de Valores de Bolivia S.A., las mismas gue son registradas
contablemente en el ejercicio en el que se Incurren y se reconocen por la base contable de devengado.

o) Ingresos y gastos financieros

Los ingresos financieros corresponden a los ingresos oblenidos por los rendimientos de inversiones en
valores y ganancia por valuacion de la cartera de inversiones a precios de mercado y venta de valores de
cartera propia, asl como los ingresos provenientes de rendimientos por disponibilidades y los
rendimientos por operaciones de reporto,

Los gastos financieros corresponden a pérdidas por valuacion de titulos a precios de mercada,
tambien incluyen las pérdidas por ventas de valores bursatiles, las pérdidas originadas en el sistema
de valoracién de las inversiones y cargos o abonos financieros por operaciones de reporto. Los
ingresos y gastos por estas operaciones son contabilizados por el sistema de |o devengado sobre las
operaciones vigentes

p) Impuesto sobre las utilidades de las empresas

De acuerdo con la Ley N° 843 (Texto Ordenado vigente) y el Decreto Supremo N* 24051 dei 29 de junio
de 1995, el Impuesto sobre las Utilidades de las Empresas (IUE) se determina aplicando |a tasa vigente
del 25% sobre la utilidad impositiva de cada ejercicio, que es la resultante de ajustar la utilidad contable
de acuerdo a los criterios definidos en las disposiciones mencionadas.

Para la determinacién de la utiidad neta imponible, se han considerado los lineamientos definidos por &l
Ministerio de Hacienda a través del Decreto Supremo N° 29387 de 20 de diciembre de 2007 y el Servicio
de Impuestos Nacionales mediante Resclucion Normativa de Directorio N° 10.0002.08 de 4 de enero de
2008, modificada y complementada por la Resolucion Normativa de Directorio N° 10.0004.08 de 18 de



VALORES UNION S.A. AGENCIA DE BOLSA FILIAL DEL BANCO UNION SA.
NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS AL 30 DE JUNIO DE 2010 y 2009 (Cont )

enero de 2008, referentes a la reexpresion de los estados financieros @ moneda constante, aplicando
coma indice las Unidades de Fomento a la Vivienda (UFVs).

En caso de existir quebranto impositivo, este se acumula y se actualiza anualmente aplicando |as
variaciones de las UFVs. Dicho quebranto acumulado es compensable con utilidades impositivas futuras
sin limite de tiernpo.

Al 30 de junio de 2010 y 2009, la Sociedad provisiona el IUE de acuerdo a reglamentaciones establecidas
vigentes.

q) Utilidad neta del ejercicio

La Sociedad determina la utilidad neta del ejercicio, conforme al procedimiento deserito en la nota 2.1, por
cada una de las lineas dei estado de resultados.

r) Cuentas de orden

Al 30 de junip de 2010 y 2008, se registran las inversiones, valores y otros documentos recibidos de
terceros para su administracion mas titulos valores en custodia,

s) Cuentas de registro

Al 30 de junio de 2010 y 2009, registra las cuentas gue son destinadas para el control interno de custadia
de documentas, valores e instrumentos bursatiles de la entidad, asi como inversicnes bursatiles, cuentas
y documentos castigados.

NOTA 3 - DISPONIBLE

La composicién del rubro al 30 de junio de 2010 y 2008, es la siguiente:

2010 2009
Bs Bs
Caja - :
Cuernitas corrientes en bancos del pais 324.287 385.649
Cuentas de ahorro en bancos del pais 770 764
325.057 386.413

NOTA 4 - INVERSIONES BURSATILES EN VALORES REPRESENTATIVOS DE DEUDA

La composicidn del rubro al 30 de junio de 2010 y 2008, es la siguiente:

2010 2009
Bs Bs

Valores emitidos por entidades del estado ¢ instituciones pablicas
nacionales
Letras - ]
Bonos 1.651.787 1.747 425
Valores emitidos por entidades financieras nacionales .
Cerificados de deposile a plaza fijo 1,784.889 3.616.683
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Valores emitidos por empresas no financieras nacionales
Valores de tilularizacién de de deuda . e

3438676 5,364,108
NOTA & - INVERSIONES EN OPERACIONES DE REPORTO
La composicion del rubro al 30 de junio de 2010 y 2008, es la siguiente:
2010 2009
Bs Bs
Derechos sobre valores cedidos en reporto
Cenificados de depdsito a plazo fijo 3.000.248 23.872.30
Letras = =
Bonos 1.298.967 11.544.071
Valores de titularizacion de deuda - i
4299213 35,516 402

NOTA 6 - INVERSIONES EN VALORES REPRESENTATIVOS DE DERECHO PATRIMONIAL

La composicion del rubro al 30 de junio de 2010 y 2008, es la siguiente:

2010 2009
Bs Bs
Cuotas de participacién en fondos nacionales
Fondo de Inversion Dinera Unign 3.942 252.032
Fondo Mutuo Unidn 57.516 12.209
Xtravalor UFV 2.009 6.611
Fropyme Union FC 1.505.661 -
1,568 428 270 542
NOTA 7 - DOCUMENTOS ¥ CUENTAS PENDIENTES DE COBRO
La compasicion del rubro al 30 de junic de 2010 y 2009, es la siguiente:
2010 2008
Bs Bs
Comisiones y senvicios por cobrar A0 447 71.072
Otras cuertas pendientes de cobro
15.154 445 651
Prevision por incobrabilidad de docs. y ctas. pendientes de cobro - .
895.601 S16.723




VALORES UNION S.A. AGENCIA DE BOLSA FILIAL DEL BANCO UNION S.A.
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NOTA 8 - IMPUESTOS POR RECUFERAR

La composicion del rubro al 30 de junic de 2010 y 2009, es la siguiente:

2010 2009
Bs Bs
Crédito Fiscal IVA - 10.091
Pagd a cuenta de impuestos 42.624 -
42 624 10,081
NOTA 9 - GASTOS PAGADOS POR ANTICIPADO
La composicion del rubro al 30 de junio de 2010 y 2009, s la siguiente:
2010 2009
Bs Bs
Otros pagos anticipados
Suscripciones 8132 8132
Otros gastos por liquidar 37.379 7.151
45511 15.283
NOTA 10 - ACTIVOS DE USO RESTRINGIDO
La compesicidn del rubrg al 30 de junio de 2010 y 2008, es la siguiente:
2010 2009
Bs Bs

Valores restringidos

Valores en garantia 470. 78T 367.367
Rendimientos devengados sobre valores restringidos

Intereses por cobrar sobre valores restringidos

470.787 357 367
NOTA 11 - INVERSIONES PERMANENTES
La composicion del rubro al 30 de junic de 2010 y 2009, es la siguiente:
2010 2009
Bs Bs

Inversiones permanentes sin oferta publica

Acciones sin oferta publica

Acciones en |a Bolsa Boliviana de Valores 28908 24 628
SAFI Unidn 5.4, (1) 2.969.963 1.678 548
Inversiones permanentes sin oferta piblica de empresas vinculadas

Acciones telefénicas 29274 28274
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NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS AL 30 DE JUNIO DE 2010 y 2009 (Cont)

3.028 145 1.732.448
Prevision por menor valor en inversiones permanentes
Prevision por pérdidas en inversiones permanentes
Acciones telefénicas {14.637) {14.837)
3.013.508 1.717.811

{1) La Sociedad posee un 32,94% de participacion de capital en la Sociedad Administradora de Fondos
de Inversion Union S.A. al 30 de junio de 2010 y un 32 90% de participacion de capital en la Sociedad

Administradora de Fondos de Inversion Unidn S A. al 30 de junio de 2009, valuados a su valor patrimonial
proporcional.

NOTA 12 - ACTIVO FIJO
La composicién del rubro al 30 de junio de 2010 y 2009, es 1a siguiente:

2010 2008

Valoras Depreciacion Valor Valor

Originales Acumulada Neto Meto

8s Bs Bs Bs

Terrenos y edificios 589627 24.989 574 638 589.662
Mabiliario y enseres 83.567 54.872 28695 12.550
Equipos & instalaciones 64.078 40.580 23.488 20.704
Equipos de computacion 151.021 127 486 23.535 31,994
B898.293 247937 650.3508 654.910

La depreciacian de bienes de uso, cargada a los resultados de los ejercicios terminados el 30 de junio
de 2010 y 2008, alcanzé a Bs21 961 y Bs24 645 respectivamente.

NOTA 13 - ACTIVO INTANGIBLE

La composicidn del rubro al 30 de junic de 2010 y 2009, es la siguiente:

2010 2009
Bs Bs
‘alor actualizado de programas y licencias de computacion 116.849 112.431
Depreciacion acumulada de programas y licencias de computacion (a0.811) (73.801)
Derechos de Puesto de Bolsa 207.244 207,244
Aportes y afiliaciones 19.089 19.088
252.3™ 264,052

La depreciacion del activo intangible, cargada a los resultados de los gjercicios terminados al 30 de junio
de 2010y 2008 alcanzd a Bs8.594 y BB 132 respectivamente.
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NOTA 14 - OTROS ACTIVOS

La composicion del rubro al 30 de junio de 2010 y 2009, es la siguiente:

2010 2009
Bs Bs
Cargos diferidos
Mejoras e instalaciones inmuebles alquilados F:
Amortizacién acumulada mejoras & instalaciones en inmueblas alquilados - =
Papeleria Otfles y materiales de senvicio 2.389 5287
5.389 5287

Curante la gestion 2010 y 2009, se registra la adquisicion de papeleria, Utiles y materiales de senvicio, las
cuales son amortizados y registrados en los resultados de manera mensual en base a su cansumo.

NOTA 15 - OBLIGACIONES POR FINANCIAMIENTO A CORTO PLAZO

La composicion del rubro al 30 de junio de 2010 y 2009, es la siguiente;

2010 2008
Bs Bs
Obligaciones por operaciones de reporto
Obligaciones por operaciones de reporto 4799192 35.516.402
Cargos devengados sobre obligaciones por financiamiento a corto
plazo
Cargos por pagar scbre obligaciones por operaciones de reporio 328 35.280
4.799.520 35.551.692
NOTA 16 - DOCUMENTOS ¥ CUENTAS POR PAGAR A CORTO PLAZO
La composicion del rubro al 30 de junio de 2010 y 2009, es la siguiente:
2010 2009
Bs Bs
Comisiones de Intermediacion - 828
Apories por pagar administradoras de fondos de pensiones = 9 354
Aportes por pagar pro-vivienda . 1.344
Apartes por pagar a cajas de salud - 6.720
Tasas de regulacion por pagar SPVS 6.500 5.000
Otros gastos administrativos por pagar - 27.880
£.500 511286
NOTA 17 — IMPUESTOS POR PAGAR
La composician del rubro al 30 de junio de 2010 y 2009, es la siguiente;
2010 2009
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Bs Bs
RC-IVA retenido a clientes 218 &4.447
IUE retenido a terceros 148 Fi
IT retenido a terceros BB 58
Débito fiscal por pagar 4.401 =
Impuesto a las transacciones 3.239 160189
Impuesic a ias utilidades de las empresas 41958 555386
50.048 576.918
NOTA 18 — PROVISIONES
La composicion del rubro al 20 de junio de 2010 y 2008, es la siguiente:
2010 2003
Bs Bs
Provision para beneficios sociales 24.731 25.841
Provision para indemnizacion por antigiedad 128.654 181 498
Servicio de auditoria 51.951 48.600
205.336 255,930

MOTA 12 - CAPITAL SOCIAL

El capital autorizado de la sociedad al 30 de junic de 2010 asciende a Bs14.000.000, y el capital
pagado a Bs7.200.000, dividido en 7.200 acciones, con un valor nominal de Bs1.000 cada una.

Walor

Acciones norminal Totai

Accionistas Bs Bs
Banco Union S.A. 6.880 1.000 6.980.000
Peria de Valdéz Bealnz 214 1.000 214.000
Petricevic Raznatovic Andrés & 1.000 .000
7.200 7.200.000

El capital autorizado de la sociedad al 30 de junio de 2009 asciende a Bs6.000.000, y el capital pagado
a Bs3.400.000, dividido en 3 400 acciones, con un valor nominal de Bs1.000 cada una.

Valor

Acgiones nominal Tl

Accionistas Bs Bs
Banco Union S.A, 3.296 1.000 3.296.000
Pefia de Valdéz Beatriz 101 .000 101.000
Petricevic Raznatovic Andrés 3 1.000 3.000
3.400 3.400.000

El valor patrimonial proporcional de cada accién al 30 de junio de 2010 y 2009 es de Bs1.340 y de
Bs2 543 respectivamente

NOTA 20 - RESERVAS

De acuerdo con lo dispuesto por el Cédigo de Comercio de Bolivia y los estatutos dela Sociedad, debe
destinarse una suma no inferior al 5% de las utilidades liquidas y realizadas del ejercicio a la reserva

ik
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legal, hasta alcanzar el 50% del capital pagado.

La reserva voluntaria representa la constitucidn de reservas adicionales a las establecidas por

disposiciones legales y/o estatutarias,

MOTA 21 - CUENTAS DE ORDEN DEUDORAS Y ACREEDORAS

La composicién del rubro al 30 de junio de 2010 y 2009, es la siguiente;

Cuentas de terceros en administraciaon

Disponibiticad de terceros

“alores en curso de cobro

Inversiones de terceres en administracidn

Inversién en valores e instrumentos representativos de deuda
Inversidn en operacién de reporia

Inversitn valores representativos de derecho patnmoniat
Ctras inversiones

Valores emitides no colocados

Emision e valores represantatives de deuda

Valores de terceros en custodia o regisiro

Custodia o registro de valores representativos de deuda
Otros-documentos y valores en custodia

NOTA 22 - CUENTAS DE REGISTRO DEUDORAS Y ACREEDORAS

La composicion del rubro al 30 de junio de 2010 y 2009, es la siguisnte:

Registro y Custodia de la Entidad:

Custodia valores e instrumentos bursatiles de la entidad
“alores e instrumentos representativos de deuda

Valores representatives de derechos patrimomales

Qtros valores bursatiles

Registro de cuentas castigadas

Inversiones e instrumentos bursatiles castigadas
Inversiones no bursatiles castigadas

Cuentas y documentos castigados

2010 2008
Bs Bs
251 539,518
1.565.892 -
972779206 1.014 702509
41.159 435 131.272.925
22 860 440 1.475.015.640
1483 216 484 858
151.628.218 5
3:531.959 51855, 544
1195419317 2.657.891.095
2010 2009
Bs Bs
3.148.952 3.922 081
1.500.000
S983.606
z 41.503
4.648.952 4.948.080

NOTA 23 - POSICION EN MONEDA EXTRANJERA

Los estados financieros expresados en bolivianos, incluyen el equivalente de saidos en ofras monedas
{principalmente dolares estadounidenses), y operaciones con mantenimiento de valor a la Unidad de

Fomento a 2 Vivienda UFYV, de acluerdo con &l siguiente detalle:

Al 30 de junio de 2010 (expresado en bolivianos).
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2010 2010
WSS UEY
ACTIVO
Dispenibilidades 22123 =
Inversiones temporarias 448,248 1.072.934
Oitras cuentas por cobrar 3200 81
Inversionas permanentes 2100 -
Otros activos 32114 _ 3
Total active 507 785 T.O73 695
PASIVO
Obligaciones para operationes de repono : 120857
Mras cuentas por pagar 7 453 =
Total pasivo 7453 120,857
Fosicion neta activa (pasiva) en Moneda Extranjera y UFW 500.332 952 B35
Equivalente en bolivianos 3487 314 1465288
Al 30 de junic de 2009 (expresado en bolivianos )
2009 2008
uss LEY
ACTIVO
Dispombilidades h4.362 -
Inversiones temporarias ‘3840854 4.431.592
Oiras cuentas por cobrar 64600 B.645
Inversiones permansntes 2:100 3
Otros activos 32114 233948
Total activo 3.59584 030 4 574 386
PASIVO
Obligaciones para operaciones de reporio 3.324.009 3794 558
Otras cuentas per pagar 5.873 E
Total pasive 3.330.982 3,754 658
Posicion neta activa (pasiva) en Moneda Extranjera y UFY 563.048 BT4.728
Equivalente en bolivianos 4621 444 1 34%E20

Los activos y pasives al 30 de junio de 2010 y 2009 en moneda extranjera, fusron convertidos al tipo de
cambio vigente de BsB 97 por Sus! y Bs8 97 por Sus, respectivamente,

Los actives y Pasivos indexados a la Unidad de Fomento 3 la Vivienda UFV han sido convertidos a

bolivianios al indice referencial vigente al 30 de junio de 2010 y 2008 de Bs1,54201 por URYV 1 y
Bs1 52754 por Bs1, respectivamente.
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NOTA 24 - RESULTADOS EXTRAORDINARIOS

Al 30 de junio de 2010 y 2009, no se han efectuado operaciones significativas por las cuales se hayan
reconocido resultados extraordinanios.

NOTA 25 - INGRESOS Y/O GASTOS DE GESTIONES ANTERIORES
Al 30 de junio de 2010 y 2009, no se registran ingresos y/o gastos significativos de gestiones anteriores
NOTA 26 - ACTIVOS DE USO RESTRINGIDO

Al 30 de junio de 2010 y 2009, tal como se menciona en la Nota 10, existen activos de disponibilidad
restringida, comrespondientes a Bonos del Tesoro entregadas en garantia de funcionamiento de Valores
Union SA Agencia de Bolsa a favor de la Autoridad de Supervision del Sisterna Financiero por un valor
de Bs470.787y Bs357.367 respectivamente. La Sociedad no tiene otros activos que esten restringidos
para su uso.

NOTA 27 - RESTRICCIONES PARA LA DISTRIBUCION DE UTILIDADES

De acuerdo a lo establecido en el Manual Unico de Cuentas emitido por la Intendencia de Valores y los
Estatutos de la Sociedad, el 5% de |as utilidades liquidas se destinaran a la constitucion de la Reserva
Legal al finalizar cada gestion econamica.

La Circular SPVS/IVIDI-N°010/2008 también dispuso que sobre la base de las decisiones adoptadas por
la Junta de Accicnistas, las cuentas que registran el ajuste a moneda constante del Patrimonio no podran

ser distribuidas como dividendo y sole podran ser aplicadas a incrementos de capital yio utilizadas para
absorber pérdidas acumuladas

NOTA 28 - CONTINGENCIAS

La Sociedad declara no tener contingencias probables de ninguna naturaleza, mas alld de las registradas
contablemente

NOTA 29 - OPERACIONES CON SOCIEDADES RELACIONADAS

Los saldos y operaciones con sociedades relacionadas, son los siguientes:

Al 30 de junic de 2010

ACTIVOS ¥ PASIVOS Activo Activo
Disponibilidades Pa’giﬁfg‘r o

Bs Bs
Banco Union S.A 324,287 -
SAF| Unidn 5.4, - 1.560.428
Total 324 287 1660428
INGRESOS ¥ EGRESOS Ingresos Egresos

Bs Bs
Banco Unidn 5.4 17488 3 12877 (1)
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SAFI Union 5.4, 95945  3) 24.8961

Tatal 113:433 = 37638

{1y Pagos efectuados al Banco Lnion S A, por servicios bancanos
(2} Pagus efectuados a SAFI Unidn S:A. por l2 administracion de fondos de inversion.

(3) Comisiones cobradas por servicios de intermediacin en la Bolsa Boliviana de Valores,

Al 30 de junio de 2009;

ACTIVOS ¥ PASIVOS Activo Activo
; : Paricipacion en
Disponibilidades SAFI S A
Bs Bs
Banco Unidn 8.4 385 649 =
SAFI Union 5.A. - 270.942
Total 385 849 270942
INGRESOS ¥ EGRESOS Ingresos Egresos
Bs Bs
Banco Union 5.4 182258 3) 13.433
SAFI Unign 5.4, 99 3} = 12,008
Tatal 1B3.057 25 441

(1) Pagos efectuados al Banco Unién 5 A, por Senvicios bancanos
(2) Pagos efectuados a SAFI Unign S A por la administracion de fondos de inversion
(3) Comisiones cobradas por servicios de intermediacion en la Bolsa Boliviana de Valores,

NOTA 30 - HECHOS POSTERIORES

2)

(1
2}

Mo se han producide con posterioridad al 30 de junio de 2010, hechos o circunstancias gue gfecten en

forma significativa los estades. financieras a esa fecha, i3

Lie E_.ﬁwtﬁ'ﬁrizfs Cardenas Li
SUB GERENTE CONTAB. ¥ ADM.-, /

Lic. Vlaﬁimil;gl'ﬂarﬂe%n‘aga A#%. Edmande Afteaga Montero
SiNDICO PRESIDENTE DIRECTORIO

15



