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Dictamen de los auditores independientes

Alos Accionistas de .
Fondo Value Empresarial, §. A. de C. V.,
Sociedad de Inversion en Instrumentos de Deuda

Hemos auditado los estados financieros adjuntos de Fondo Value Empresarial, S. A. de C. V., Sociedad
de Inversion en Instrumentos de Deuda, que comprenden los balances generales y los estados de
valuacién de cartera al 31 de diciembre de 2015y 2014, y los estados de resultados y de variaciones en el
capital contable, que les son relativos, por los afios que terminaron en esas fechas, asi como un resumen
de las politicas contables significativas y otras notas aclaratorias. -

Responsabilidad de la Administracién sobre los estados financieros

Value Operadora de Sociedades de Inversion, S. A. de C. V. es responsable de la preparacion de los
estados financieros de la Sociedad de conformidad con los criterios contables para fondos de inversion
emitidos por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores, y del control interno que considere necesario
para permitir la preparacién de estados financieros libres de errores significativos, ya sea por fraude o
error, :

Responsabilidad del Auditor

Nuestra responsabilidad consiste en expresar una opinidn sobre estos estados financieros con base en
nuestras auditorfas. Nuestras auditorias fueron realizadas de acuerdo con las Normas Internacionales de
Auditorfa, Dichas normas requieren cumplir con requerimientos éticos, asi como planear y efectuar la
auditoria de tal manera que permita obtener una seguridad razonable de que los estados financieros no
contienen errores significativos.

Una auditoria consiste en realizar procedimientos para cbtener evidencia que soporte las cifras y
revelaciones de los estados financieros. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del
auditor, incluyendo la evaluacién del riesgo de error significativo en los estados financieros, ya sea por
fraude o error. Al realizar la evaluaci6n del riesgo, el auditor considera el control interno que es
relevante para la preparacion de los estados financieros con el fin de disefiar procedimientos de
auditorfa apropiados en las circunstancias, pero no con el propésito de expresar una opinién sobre la
efectividad del control interno de la entidad. Una auditorfa también incluye la evaluacién de lo
apropiado de las politicas contables utilizadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables hechas
por la Administracién, asi como la evaluacion de la presentacién de los estados financieros en su
conjunto. Consideramos que la evidencia de auditoria que obtuvimos proporciona una base suficiente y
apropiada para sustentar nuestra opinién de auditorfa.

Priceiuaterhou_seCoopers, S. C,, Avenida Rufino Tamayo No. 100, Colonia Valle Oriente, C.P. 66269 Garza Garcia, Nuevo Leén
T: (81) 8152 2000 F: (81) 8152 2075 www.pwe.com/mx .




. ' o

pwe . anos

Opinioén

En nuestra opinién, los estados financieros antes mencionados de Fondo Value Empresarial, S. A. de

C. V., Sociedad de Inversién en Instrumentos de Denda al 31 de diciembre de 2015 y 2014, ¥ por los afios
terminados en esas fechas han sido preparados, en todos los aspectos materiales, de conformidad con
los criterios contables para fondos de inversion, emitidos por la Comisién Nacional Bancaria y de

Valores. :

PricewaterhouseCoopers, S.C.

2

ardo Nicolas Rodriguez Lam
Socio de fuditoria

Monterrey, N, L., 26 de febrero de 2015
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Fondo Value Empresarial, S. A. de C. V.,

Sociedad de Inversion en Instrumentos de Deuda
Balances Generales
31 de diciembre de 2015 y 2014

. Miles de pesos, excepte precio y numero de las acciones
2015 2014 2015 2014
Activo Pasivo
Disponibilidades: Ptras c:lentabs p?r pagar. s "
rpuesic sobse a renta por pagar 236 233
Bancos $ B % 18 Acreedores diversos y
olras cuentas por pagar (Nota 4) 1419 1414
Inversiones en valores: .
Titulos para negociar 241,722 217,364 Total pasivo . 1,666 1847
Capital contable (Nota 5)
Deudores por reporio 219,446 240,828
: Capital contribuido:
Capital social ’ 179,528 178,369
Otros Activos Q [+] Prima en venta de acciones (794 605) (796,496)
Tota! capital contribuido 615,0 618,128
Capital ganado:
Resultado de ejercicios anteriores 1,074,698 1,068,630
Resultado neto {83) 6,068
Total capital ganado 1,074 615 1,074,698
Total capital contable 459,538 456,570
Total activo $ 46193 § 458.217 Total pasive y capital contable $ 461,193 § 458,217
Cuentas de orden 2015 ' 2014
Capital social autorizade (Nota 5) § 10,000,000 § 10,000,000
Acciones emitidas (Nota 5) 111,112 111,111,112
Colaterales recibidos por la entidad 218,446 240,828

El salde histérico del capital social al 31 de diciembre de 2015 y 2014 as de $179,528 y $178,368, respectivamente,

Las notas adjuntas {orman parte integrante de estos estados financieres, los cuales fueron autorizados para su emisién el 28 de enero de 2016 porlos
funcionarios que firman al caice de los estados financieros y sus notas.

Los prasentes balances generales se formularon de conformidad con los Criterios de Contabilidad aplicables a la Sotiedad, emitides por la Comisitn
Nacicnal Bancaria y de Valores con fundamento an lo dispuesto por el articule 76 de la Ley de Fondos de Inversion, de observancia general y
obligatoria, aplicados de manera consistente, encontrandose reflejadas las operaciones efectuadas por la Sociedad hasla las fechas arrba
mancionadas, las cuales se realizaron y valuaron con apeqo a sanas practicas y a las disposiciones legales y administrativas aplicables,

Les presentes balances generales fueran aprobados por el Consejo de Administracion bajo la responsabilidad de los funcionarios que los suscriben.

La sociedad valuadora de esta sociedad de inversidn determing el pracio de las acciones represenltativas de su capital social con base en los pracios
actualizados de valuacion de los aclivos qua conforman su cartera de inversion, proporcionados por el proveedor de precios que le presta sus
servicios, y determind a la fecha de estos estados financieros el activo neto, fijdndose el precio actualizado de vatuacion de las acciones, con valor
nominal de $80 comespondientes a las series A, B1 y B2 en $230.325949; y la serie B3 en $240.291451 al 31 de diciembre de 2015; y a las series A,
B1y B2 en $230.332700; vy la serie B3 en $238.913421 al 31 de diciembre de 20t4.

Los presentes balances generales seran publicados an la pagina elecirnica de la red mundial (Internet) de la Bolsa Mexicana de Valores cuyo
dominio es www.bmv.com.mx; asimismo, podrd consultar la informacién financiera que periédicamente se le proporciona a ta Comision Nacional
Bancaria y de Valores en el dominic www.cnbv.gob.mx.

@JCM 1 )4}'1»\

C.P. Sergio A. Garcia Marquez C.P. Antonio Mendoza Andrade
Director General Contralor Normativo

Value Operadora de Sociedades de Inversién, S. A.de C. V.,

Operadora de la Sociedad de Inversién
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Fondo Value Empresarial, S. A.de C. V.,

Sociedad de Inversion en Instrumentos de Deuda
Estado de Valuacién de Cartera
21 de diciembre de 2015

Mites de pesos, plo las relatives a la /dad, total, casto promexio ¥ valar mzonable de los tiukos®
Cantidad Canlidad Caosto Costo Valor Valor
Tipe Tasa Calilicacin de de Total de promedio totat razonable razonable Dias
de a Q titulos titulos litulos de unitario de de 0 contable ocontable por
% Emisora Sere  vator vatuar ik gperados”  liquidades™ Jaemisidn®  gdguisicidn”  adauisicion unhario® fotal  vencer
P, NE
Inversion en titulos de deuds
Papel privado )
CHIACB a7y 90 5.20000 AAA{mEx) 109,000 108,060 10,899,149 $447.991149 § 48831 § 479457914 § 52261 7,843
iCvCB 05U 90 4.74000 AA{max) 15,773 15,773 7.251,794  506.329433 7,986 4486679697 7.677 7332
MICHCB oru 80 6.09000 AA{mex) 8,200 8,200 B.941,497 442651328 3,630 426.368980 3496 7.879
CAMSCB 13U 9 5.00000 AA{mex) 87,892 a7 892 5540586 582415351 51,180 573.002138 50,362 8,030
CASCB A1Y) 9N 6.57000 Almex}PN 84,000 84,006 7,620,600 539.096260 45,284 503.5504 74 42268 7925
TMMCE 10 ) 464714 HA AAE) 738,385 738,385 105,000,000 116.981989 86,378 115.863328 85,552 5337
CEDEVIS o7U 95 322000 AAA{mex) 421 421 6,313,101  181.390362 16 179.246798 J6 4,855
£2.42%  Totalde flitfos para negociar 243,37 241,722
Reportos:
Valores gubemnamentales
CETES 160428 8l 3.280000 AAA{mex) 15165482 15165482 5,931,651,202 9.890882 150,000 9.834508 150,055 -
BONDESD 190808 LD 3474519 AAA{mEx) 698,608 658,608 246,030,862 99201642 69,366 99328049 __ 69.391 -
47.58% Total de Deudoras por reporto 219,366 _ 219,448
100% Carlera lotal § 462741 § 461,168

Las notas adjunlas forman parte integranta de eslos estados financieros, los cuales fueron aularizados par su emisién el 28 de enero de 2016 per los funclonarios que fiman al cakee de ks
estadas linancleros y sus notas.

El presente estade de valuacion de cartera de inversidn, se formuté da conlommidad con los criterios de contebifidad aplicables a Ja Sociedad, emitidos por la Comisidn Nacional Bancara y de
Valores con fundamento en el articulo 76 da |a Lay de Fondos de Inversién, de obsarvancla general y obligataria aplicados de manera consistente, encerirdndose reflejadas las operaciones

con activas cbleto g invarslén efectiradas por la Sociedad durante los pariodos ariba mencionados, las cuales se realizargn y valuamn ¢on apego a sanas Practi ¥ @ las disp
legales y administrativas aplicables.
El presente eslado de valuaciin de carlera lue aprobado por el Consejo ge Admink ln taje la idad da los funcionarios que los suscrben.

El estado de valuacitn de cartera de la sociadad de inversién correspondients al clerre del ejerciclo de 2015, se pubficd el 8 de engra de 2018.

L8 socledad valuadora de esta da inversldn d ind el precio de las acclones representalivas de su capltal social con base en los precios aclualizados de valuacion de los actives
que conforman su caitera dg i i6n, proparclonedos por &1 p dor de precios gue le presia sus servicios, y determiné a Ja fecha de este estedo financiero el active neto, fijandose el
precia actializado de valuacidn de las acciones, con va!nr nnminnl de $80; correspondientas & las seres AB1y B2 en $230.325949 a [a serie B3 en $240.291451 al 31 de diclembre de 2015.

El presente eslado de valuacién de canlera serd publicada en fa pagina elecinénica de Ia red mundial (Inlemet) de 1a Bolsa Mexizana de Yaloras cuyo dominic es www. bmv com.mx; asimismo,
podra consultar la |nlnm1ar.lén financiera que padddicamente s& le proporciona a la Comisién Nacional Bancaris y de Valores en el dominio www.cnbv.gob.myx.

ool

C.P. Sergia A, Garcia Mdrquez C.P. fintonic Mendoza Andrade
Direcior General Coniralor Normative

Value Operadora de Sociedades de nversién, 5. A, ¢e C. V.,

Operadora de la Socledad de Inverskin . .
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Fondo Value Empresarial, S. A.de C. V.,

Sociedad de Inversion en Instrumentos de Deuda
Estado de Valuacion de Cartera
21 de diciembre de 2014

Miles de pesos, exveplo las relativas a la cantidad, total, coste promedio y valor razanable de Jos Klulos*

Cantidad Cantidad Casta Costa Valor Valor
Tipo Tasa Tipp Calilicacién de de Tolal de promedio totas razonatle razonable  Dias
de al de o titulos litulos titulos de unitario de de 9 contable ccontable  par

% misara Sere valor yaivar jasa bureatiidad operados* liguidedos®  la ermiscra” adguisicion®  adquisicidn unitarig® totat vencer
Titulos para negociar;
Papel privada;

ICVCB osU 90 618 TR AA{mex) 15,773 15,773 T.251,754 $aD2974141 § 7,776 $511.07405 § 8082 7,699

MICHCB o7u a0 485 TR AAmex) 8,200 8,200 8,941,497  440.548889 3,612 450.592446 3,695 B246

CAMSCB 13U a1 5980 TR AA{mex) 122,014 t22.014 B,540,086 541.111823 66,023  580.762610 72,081 8,397

CASCB 1ty a1 600 TR  A{mex)PN 84,000 B4.000 7.620,600 537.105664 45117  542.791036 45,584 8292

T™MMCB 10 a1 577 TR  HRAAE) 738,385 738385 105,000,000 119.323781 88,107  118.96103% 67,838 5704 |

CEDEVIS 07U 95 435 TR  AAA{mex) 421 421 6,313,101 21497218 91 220.363482 93 5222 |

|

4744%  Tolal lilulos para negociar 210,726 217
Tilulos recibidos en reporto:
Valares gubemamentales:

BONDESD 160301 LD 305 TR AAA(mex) 1,504,244 1,504,244 419,287  99.7178%4 150,000  99.734711 150,026 -

BONDESD 170622 LD 317 TR AAA{mex} 553,389 553,399 362,284  99.627268 55134  99.644813 55,143 -

BONDESD 190328 LD 320 TR AAA(mex; 353,946 359,946 142,683  99.049735 35,652  99.067344 35,669 -
52.56%  Total de repertos 240,786 240,821
pli.c) Cartera fotal §_461.512 £ 458,192

Las nptas adjuntas forman parte integrante de eslos estados financieros, los cuales fuemn aulorizados para su emisién el 16 de enero de 2015 por los funcionarios que firman al cake de ks
estadoes {inancieros y sus notas.

El presente eslado de valuackin de cartera de inversidn, se fomulé de canformidad con los eriterios de contabilidad aplicables a la Sociedad, emitidos par fa Comistén Nacional Bancaria y de
Vailores con lundamento en el aniculo 76 de la Ley de Fondos de Inversidn, de agservancia general y cbligaloria aplicados de manera consistente, encontrindose rellejadas las operacmnes
con aclivos objeto da inversion efectuadas por la Sociedad durante los pariodes amiba mencionadaos, las cuales se realizaron y valuaron con apego a sanas pract y & tas disp 18s
legales y adminisiraiivas aplicables.

El presenie estado de valuacién de cartera fue aprobado por el Consejo de Administracién bajo |a sesp ilidad de los Junck ios que ks suseriben,
El estado de valuagiin de cariera de la sociedad de inversion comespondiente af cieme del ejercicio de 2014, se publicé el 8 de enerm de 2075.

\a sociedad valuadora de esta societad de inversion determind el precio de las acciones representativas de su capital sacial con base en los precios actualizados de valuacion de los actives
gue conforman su cartera de inversion, proporcionados par el proveedor de precios que le presia sus servicios, y determing a la fecha de este estado linanciero el activo neto, fijidndose &l
precio actualizada de valuacidn de las acciones, con valor nominal de $90; comespandientes a la serie A,B1y B2 en $230.332700 & la serie B3 en $238.913421 al 31 de diclembre de 2014.

El presenie estado de valuacion de cartera sera publn:ado en la pagina electrénica de fa red mundial {(tntemel} de la Bolsa Mexicana de Valores cuyo dominio es www.bmyv.com.mx; asimismo,
podrd consultar la Inlormackin i era que p se le prop 1a & la Comisidn Nacional Bancaria y de Valones en el dominds www.cnbv.gob.mx,

Gonthe

C.P. Sergo A. Garcia Marquez

Chrector General

Value Operadora de Sociedades de inversidn, 5, A, de C. V.,
Oparadora de la Sociedad de Inversidn
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Fondo Value Empresarial, S. A. de C. V.,

Sociedad de Inversion en Instrumentos de Deuda
Estados de Resultados
31 de diciembre de 2015 y 2014

Miles de pesos

Afio que termind el
31 de diciembre de

015 2014

Ingresos de la operacion:
Resultado por valuacion a valor razonable : ($ 1,653) $ 6,638
Resultado por compra-venta 1,362 (1,421)
Ingresos por intereses (Nota 3) 19,449 23,578
Otros ingresos de l1a operacion - 127
Total de ingresos de la operacién 19,158 28922
Menos:
Egresos de la operacion:
Servicios administrativos y de distribucion pagados: '

A la sociedad operadora (Nota 4) 375 436

A otras entidades 13,427 15,601
Impuestos y derechos 4,845 5,610
Gastos de administracion 594 1.207
Total de egresos de {a operacién 19.241 22,854
Resultado neto ' . (§ 83} $ 6,068

Las notas adjuntas forman parte integrante de estos estados financieros, los cuales fueron autorizados para su
emision el 28 de enero de 2016 por los funcionarios que firman al calce de los estados financieros y sus notas.

Los presentes estados de resultados se formularon de conformidad con los Criterios de Contabilidad aplicables a la
Sociedad, emitidos por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores con fundamento en lo dispuesto por el articulo
76 de la Ley de Fondos de Inversién, de observancia general y obligatoria, aplicados de manera consistente,
encontrandose reflejados todos los ingresos y egresos derivados de las operaciones efectuadas por la Sociedad
durante los periodos arriba mencionados, las cuales se realizaron y valuaron con apego a sanas practicas y a las
disposiciones legales y administrativas aplicables.

Los presentes estados de resultados fueron aprobados por €l Consejo de Administracion bajo la responsabilidad de
los funcionarios que los suscriben.

Los presentes estados de resultados seran publicados en la pagina electrénica de la red mundial (Internet) de la
Bolsa Mexicana de Valores cuyo dominio es www.bmv.com.mx; asimismo, podra consultar la informacién financiera
que periédicamente se le proporciona a la Comision Nacional Bancaria y de Valores en el dominio
www.cnbv.gob.mx.

Conhn

C.P. Sergio A. Garcia Marquez C.P. Anjonio Mendoza Andrade
Director General _ Contralor Normativo

Value Cperadora de Sociedades de Inversion, S A.de C. V.,

Operadora de la Sociedad de Inversion
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Fondo Value Empresarial, S. A.de C. V.,

Sociedad de Inversion en Instrumentos de Deuda
Estados de Variaciones en el Capital Contable
31 de diciembre de 2015 y 2014

Milas de pesos
Capital contribuido Capital ganado
Prima en Resultado Total

Capital venta de de ejercicios Resultado capital

social acciones anteriores neto contable
Saldos al 1 de enero de 2014 $231,695 {$713,947) $1,041,812 5 26,818 $ 586,378
Movimientos inherentes a las decisiones
de los accionistas:
Disminucidn de capital social y prima en venta
de acciones (563,327) (82,549) - - (135,876)
Traspaso de resuftado neto a resultado
de ejercicios anteriores - - 26,818 (26,818) -
Movimientos inherentes al reconocimiento
de la utilidad integrai:
Resultado neto - - - 6,068 6,068
Saldos al 31 de diciembre de 2014 178,368 (796,496) 1,068,630 6,068 456,570
Movimientes inherentes a las decisiones
de los accionistas:
Aumento de capital social y prima en venta
de acciones 1,160 1,801 - - 3,051
Traspaso de resultado neto a resultado
de ejercicios anteriores . - - 6,088 (6,068) -
Movimientos inherentes al reconocimiento
de la utilidad integral:
Resultado neto - - - (83) (83)
Saldos al 31 de diciembre de 2015 $179,528  (£794.605)  §1,074,608 (83 § 459,538

Las notas adjuntas forman parle integrante de estos estados financieros, los cuales fueron autorizados para su emision e! 28 de
enero de 2016 por los funcionarios que firman al calce de los estados financieros y sus notas.

Los presentes estados de variaciones en el capital contable se formularon de conformidad con los Criterios de Contabilidad
aplicables a la Sociedad, emifidos por la Comision Nacional Bancaria y de Valores con fundamento en lo dispuesto por ¢l articulo
76 de la Ley de Fondos de Inversion, de observancia general y obligatoria, aplicados de manera consistente, encontrandose
reflejados los movimientos en las cuentas de capital contable derivados de las operaciones efecluadas por la Sociedad durante los
periodos arriba mencionados, las cuales se realizaron y valuaron con apego a sanas précticas y a las disposiciones legales y
administrativas aplicables.

Los presentes estados de variaciones en el capital contable fueron aprobados por el Consegjo de Administracion bajo la
responsabilidad de los funcionarios que los suscriben.

Los presentes estados de variaciones en el capital contable seran publicados en la pagina electrénica de la red mundial (Internet}
de la Bolsa Mexicana de Valores cuyo dominio es www.bmv.com.mx; asimismo, podrd consultar la informacidn financiera que
periddicamente se le proporciona a la Comision Nacional Bancaria y de Valores en el dominio www.cnbv.gob.mx.

@O'ﬂl
C.P. Sergio A. Garcia n:rlérquez C.P. Antpnio Mendoza Andrade
Director Generai . Contralor Normativo

Value Operadora de Sociedades de Inversion, S. A. de C. V.,
Operadoera de la Sociedad de Inversion

Pagina 7




Fondo Value Empresarial, S. A.de C. V.,

Sociedad de Inversion en Instrumentos de Deuda
Notas sobre los Estados Financieros
31 de diciembre de 2015y 2014

Miles de pesos a valor nominal,
excepto las relativas al valor y niimero de acciones

Nota 1 - Naturaleza y operaciones de la sociedad

Fondo Value Empresarial, S. A. de C. V., Sociedad de Inversién en Instrumentos de Deuda (Sociedad),
tiene por objeto Ia realizacién de toda clase de operaciones con instrumentos de deuda y las demas
operaciones autorizadas para los fondos de inversién en instrumentos de deuda. La Sociedad puede
operar con personas fisicas, personas morales y personas morales no contribuyentes del Impuesto sobre
la Renta. Las operaciones de la Sociedad estan reguladas por la Ley de Fondos de Inversién (LFI, antes
Ley de Sociedades de Inversién) y por las disposiciones de caracter general que emite la Comisién
Nacional Bancaria y de Valores (CNBV). La clave de pizarra de la Sociedad en la Bolsa Mexicana de
Valores (BMV) es “VALUE F3”.

El régimen de inversion de la Sociedad es diversificada y su clasificacién es de largo plazo,
consecuentemente, determina sus politicas de inversion, de adquisicién y seleccién de valores de acuerdo
con las disposiciones establecidas por la CNBV, con rangos determinados que aseguren el principio de
dispersion de los riesgos en la composicién de su cartera. El prospecto de informacién al ptblico
inversionista fue autorizado por la CNBV, el 11 de mayo de 2015, mediante el oficio 157/8849/2015, seglin
lo establecido en las “Disposiciones de Cardcter General aplicables a los Fondos de Inversion y a las
personas que les prestan servicios” emitidas el 24 de noviembre del 2014 y sus modificaciones.

Conforme a las disposiciones de la CNBV, los fondos de inversion en instrumentos de deuda son
calificadas por una agencia independiente, que evaliia la calidad de los activos y de la administracién de la
Sociedad. Al 31 de diciembre de 2015, la Sociedad obtuvo de HR Ratings de México, S. A. de C. V. 1a
calificacion de HR AA/5 HR . “HR AA” indica una calificacién alta en cuanto a la calidad crediticia y, por
lo tanto, tiene un riesgo crédito similar a la de un instrumento con riesgo de crédito muy bajo. Por otra
parte, el riesgo mercado, “SHR”, nos indica que la sensibilidad de la cartera ante cambios en las
condiciones de mercado y, en particular, a sus factores de riesgo es entre moderada y alta.

En los términos de la LFI y conforme a los requisitos de la CNBV, la determinacion del valor de mercado,
la valuacién de instrumentos que integran la cartera de valores y los servicios de contabilidad de la
Sociedad estan a cargo de empresas independientes a la Sociedad.

El Consejo de Administracién tiene la responsabilidad de decidir sobre la estrategia de inversion y la
composicién de los activos de la Sociedad de acuerdo con los objetivos y politicas de inversion
establecidas en el prospecto de informacién y en la LFL

La Sociedad no tiene empleados, por lo que no esti sujeta a obligaciones laborales. Value Operadora de
Sociedades de Inversion, S. A. de C. V. (QOperadora) tiene a su cargo las funciones de administracién
general y le presta los servicios administrativos necesarios para su operacién y Value, S. A. de C. V., Casa
de Bolsa, Value Grupe Financiero (Casa de Bolsa) se encarga de proporcionarle los servicios de
distribuci6n de acciones representativas del capital social.
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Nota 2 - Resumen de bases contables significativas

Los estados financieros al 31 de diciembre de 2014 y 2013 que se acompaifian, han sido preparados
cumpliendo con las bases y practicas contables establecidas por la CNBV como autoridad de inspeccion y
vigilancia de estas sociedades, con base en las facultades que le confiere la LFL y a través de los “Criterios
de contabilidad para los fondos de inversi6n” contenidos en las “Disposiciones de caricter general
aplicables a los fondos de inversién y a las personas que les prestan servicios” (Criterios Contables).

De conformidad con los Criterios Contables, a falta de un criterio contable especifico de la CNBV, deberin
aplicarse las bases de supletoriedad, conforme a lo establecido en las Normas de Informacién Financiera
(NIF) mexicanas, especificamente la NIF A-8 “Supletoriedad”, en el siguiente orden, las NIF, las Normas
Internacionales de Contabilidad aprobadas y emitidas por el Comité de Normas Internacionales de
Contabilidad (International Accounting Standards Board, TASB), asi como los Principios de Contabilidad
Generalmente Aceptados aplicables en los Estados Unidos emitidos por el Financial Accounting
Standards Board (US GAAP) o, en su caso, cualquier norma de contabilidad que forme parte de un
conjunto de normas formal y reconocido.

Durante 2015 no existen cambios en los Criterios Contables aplicables a la Sociedad.

Los estados financieros adjuntos y sus notas fueron autorizados para su emision el 28 de enero de 2016,
por los funcionarios con poder legal para autorizarlos.

Los estados financieros adjuntos estin sujetos a la revisién de la Comision, que cuenta con la facultad de
ordenar las modificaciones que considere pertinentes.

A continuacién se resumen las politicas de contabilidad mas significativas, las cuales han sido aplicadas
consistentemente en los afios que se presentan, a menos que se especifique lo contrario.

a. Disponibilidades
Este rubro se compone de depésitos en cuenta de cheques en moneda nacional.

b. Inversiones en valores

Las inversiones en valores incluyen inversiones en titulos de deuda, los cuales se clasifican por la
Administracién de la Sociedad, al momento de su adquisicién, en titulos para negociar o titulos recibidos
en reporto. Inicialmente se registran a su costo de adquisicién y posteriormente se valdan a valor
razonable, como se describe mas adelante.

Los valores, documentos e instrumentos financieros que forman parte de la cartera de valores, se valtan

utilizando precios actualizados para valuacién proporcionados por especialistas en el calculo y suministro

de precios para valuar carteras de valores autorizados por la CNBV, denominados “proveedores de
M »

precios”.
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Titulos para negociar

Titulos de deuda: se valian a su valor razonable con base en los precios de mercado dados a conocer por
el proveedor de precios, el cual incluye el capital y los intereses devengados. A defecto de lo anterior, el
titulo se mantiene registrado a costo de adquisiciébn mas los intereses devengados y, en caso de ser
necesario, se reconoce el deeremento en su valor.

Los intereses devengados se registran en resultados conforme al método de interés efectivo o de linea
recta. Por los titulos que liquidan intereses periddicamente, el descuento o sobreprecio recibido o pagado
al adquirirlos se ajusta a través de su valor razonable o, en caso de que hayan sido valuados al costo de
adquisicion, el descuento o sobreprecio se devenga en linea recta durante la vida del instrumento.

La diferencia entre el valor en libros y el ultimo valor razonable se acredita o carga al resultado del
ejercicio, segin corresponda, en la cuenta “Resultado por valuacién a valor razonable”.

Las operaciones de compraventa de wvalores se registran en la fecha de su concertacion,
independientemente de la fecha de su liquidaciéon. Las cuentas por cobrar o por pagar derivadas de las
operaciones a liquidar a 24, 48 6 72 horas, se reconocen en los rubros “Deudores por liquidacién de
operaciones” o “Acreedores por liquidacién de operaciones”, segin corresponda.

Operaciones de reporto

Los titulos recibidos en reporto se valian al valor presente del precio al vencimiento dado a conocer por el
proveedor de precios, descontando dicho precio a la tasa de rendimiento, considerando el valor razonable
de titulos de Ia misma especie de aquellos objeto del reporto, cuyo término sea equivalente al plazo
restante de la misma operacién. El premio se reconoce con base en el valor presente del precio al
vencimiento de la operacién, afectando la valuacién de los titulos objeto de la misma, asi como el
resultado del ejercicio. '

Las operaciones de reporto celebradas por la Sociedad actuando como reportadora, a plazos de 1y 3 dias
en fin de semana, se reconocen en el rubro de “Deudores por reporto” que representa el derecho de recibir

el efectivo entregado en la operacitn, asi como los intereses devengados por el reporto (premio).

¢. Acciones en tesoreria

Las acciones propias emitidas y no suscritas se mantienen como acciones de tesoreria, y las acciones
propias recompradas se convierten en acciones de tesoreria a la fecha de recompra, con la consecuente
reduccion del capital social pagado y de su correspondiente prima en venta de acciones.

d. Prima en venta de acciones
La cuenta “Prima en venta de acciones” se integra por el cargo o crédito originado por la diferencia entre

el valor nominal de las acciones en circulacién y su valor de colocacién y por la diferencia entre el costo de
recompra y el valor nominal de las acciones propias.
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e. Valor de la accidén de la Sociedad

El valor de la accién de la Sociedad se determina dividiendo el total de las inversiones en valores, mas los
demés activos de la Sociedad, menos el pasivo, entre el nimero de acciones en circulacién representativas
del capital pagado.

Nota 3 - Operaciones de reporto

Durante el ejercicio la Sociedad celebrd operaciones de reporto principalmente con Banco Nacional de
Comercio Exterior, S. N. C., Banco Nacional de Obras y Servicios Piblicos, S. N. C., Nacional Financiera,
S. N. C. e Inversora Bursitil, S. A. de C. V.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 los premios cobrados por operaciones de reporto ascendieron a $7,218
¥y $9,090, respectivamente, y se incluyen en el rengléon de “Ingresos por intereses” en el estado de
resultados. Dichas operaciones se realizaron a plazos promedio de entre uno y tres dias, con valores
gubernamentales.

Nota 4 - Saldos y transacciones con partes relacionadas

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 los balances generales incluyen en el rubro de “Acreedores diversos y
otras cuentas por pagar” saldos de $38 y $39, respectivamente, a favor de la Operadora, y $1,361y $1,370
a favor de la Casa de Bolsa. Por los afios terminados el 31 de diciembre de 2015 y 2014, el estado de

resultados incluye gastos por servicios administrativos con la Operadora por $375 y $436 y gastos por
distribucién de acciones con la Casa de Bolsa por $13,281 y $15,467, respectivamente.

Nota 5 - Capital contable

Al 31 de diciembre de 2015 el capital social se integra como sigue:

Numero de

acciones (*) Importe
Serie “A”, representativa del capital minimo
fijo sin derecho a retiro, cuya transmision '
osla sujeta a aprobacion previa de la CNBV 11,112 3 1,000
Serie "B", representativa de la parte
variable del capital 111,100,000 9,999,000
Capital social maximo autorizado 111,111,112 10,000,000
Capital sacial no exhibido : {109,116.361) (9,820,472)
Capital social pagado 1,994,751 $ 179528

(") Acciones con valor nominal de $90.
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Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, las acciones de las distintas series que integran el capital social tienen
los siguientes valores:
Precio por accién

015 2014

Valor nominal _ $ 90.000000 $ 90.000000
Valor de mercado:

Serie

“A" 230.325949 230.332700
“81” 230.325949 230.332700
“B2" 230.325949 230.332700
‘83" 240.291451  238.913421

La LFI requiere que los Fondos de Inversion, a través del Consejo de Administracion de la Sociedad
Operadora de Fondos de Inversi6n, establezca limites maximos de tenencia accionaria por inversionista y
determine las politicas para que las personas que adquieran temporalmente porcentajes superiores a
dichos limites, se ajusten a las mismas.

Las personas morales extranjeras que ejerzan funciones de autoridad, directamente o a través de
interpésita persona, no podran ser accionistas de la misma.

En cualquier momento la Sociedad podra adquirir el 100% de sus propias acciones en circulacion.

La Sociedad no esta obligada a constituir la reserva legal establecida por la Ley General de Sociedades .
Mercantiles.

Nota 6 - Impuestos sobre la renta (ISR), y al valor agregado (IVA)

~a ISR

La Sociedad es no contribuyente del ISR; sin embargo, es responsable de calcular y enterar, como pago
provisional de ISR mensual, el impuesto a cargo de sus socios, aplicando a la cartera de inversion sujeta
del impuesto la tasa anual del 0.60% sobre el monto del capital que dé lugar al pago de intereses.

Fl impuesto enterado por las sociedades de inversion es acreditable para sus socios cuando acumulen el
interés real, si es persona fisica, o el interés nominal, si es persona moral, devengado por su inversion en
dicha sociedad.

b. IVA:

Las actividades realizadas por las sociedades de inversién se encuentran exentas del pago del IVA.
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Nota 7 - Compromisos

La Sociedad tiene celebrados contratos de prestacién de servicios administrativos y distribucién con
vigencia indefinida, con la Operadora de Fondos y con la Casa de Bolsa, compaiifas relacionadas,
respectivamente, Véase Nota 4.

Nota 8 - Administracion de riesgos

A partir del 4 de diciembre de 2006, entraron en vigor las nuevas disposiciones en materia de la
Administracién Integral de Riesgo aplicables a las Sociedades de Inversién, con la emisién de la Circular
Unica de Sociedades de Inversién.

Derivado de lo anterior la Operadora entregd a la CNBV el Manual de Administracién Integral de Riesgos
de la Operadora, en donde se describen la las politicas y procedimientos sobre los que debera llevarse a
cabo la administracion integral de riesgos de la Operadora, asi como los limites globales y especificos para
los riesgos discrecionales y el nivel de tolerancia para los riesgos no discrecionales de las Sociedades de
Inversion.

En el Manual se describe la estructura corporativa sobre la cual descansa la Administracién Integral de
Riesgo tal como se sefiala a continuacién:

La Operadora se apoyard en la estructura de la Administracién Integral de Riesgos de Value, S.A. de C.V.
Casa de Bolsa, la cual forma parte del Grupo Financiero a que pertenece la Operadora, Asimismo, la
Unidad de Administracion Integral de Riesgos, se apoyara en el proveedor de servicios VALMER para el
céleulo y emisi6n de reportes de los riesgos discrecionales a las que estin expuestas las Socicdades de
Inversion.

Funciones y Responsabilidades:

El Consejo de Administracton es el maximo 6rgano de la administracién de riesgos de la Operadora y
constituyé el Comité de Riesgo del Consejo cuyo fin es la administracién de los riesgos de la Institucién.
Este ultimo estableci6 el Subcomité Operativo de Riesgo que sera su brazo ejecutivo, de tal manera que
esté revisando el dia a dia y la Unidad de Administracién del Riesgo (la Unidad) que sera la encargada de
identificar, medir, monitorear e informar los riesgos cuantificables v no cuantificables que enfrenta la
Sociedad de Inversién en sus operaciones; la Unidad es independiente de las dreas de negocios con el fin
de evitar conflictos de intereses y asegurar una adecunada separacién de responsabilidades.

El Director General establece programas semestrales de revisién de los cumplimientos de los objetivos,
procedimientos, controles, limites de exposicién y niveles de tolerancia al riesgo de las Sociedades de
Inversién; difunde o en su caso implementa planes de accién en caso de contingencia. Y establece
programas de capacitacién y actualizacién para el personal responsable para la administracién de riesgos.

El Comité de Riesgos es la encargada de revisar la metodologia y procedimientos para identificar, medir,
vigilar, limitar, controlar, informar y revelar los distintos tipos de riesgo a que se encuentran expuestas
las sociedades de inversion, asf como aprobar sus eventuales modificaciones a propuesta de la unidad,
ademds de informar trimestralmente al consejo de la Operadora y de las Sociedades de Inversién sobre la
exposicion de riesgo asumida; también autoriza por excepcién, que se excedan los limites globales y
especificos de exposicion a los distintos tipos de riesgo, cuando por las condiciones y el entorno que
prevalezcan en el momento, se considere necesario. Esta tarea la ejecutard a través del subcomité
operativo de riesgos, quien deberd observar el cumplimiento al régimen de inversion que corresponda a
cada sociedad de inversion, asi como a sus respectivos prospectos de informacién al piblico.
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El Subcomité Operativo de Riesgos es el brazo ejecutivo del comité de riesgos, de tal manera que debera
revisar los reportes diarios de riesgos, y en su caso, llevar a cabo las acciones correctivas necesarias, asf
como autorizar las excepciones que considere pertinentes, reportando en todo caso al comité de riesgos de
lo acontecido.

La Unidad para la Administracién Integral de Riesgos apoyindose en el responsable de riesgos de la
operadora y en los servicios prestados por VALMER, ser4 la encargada de monitorear, vigilar y controlar
que todos los pardmetros de riesgos definidos por el comité se respeten; asi mismo propone al comité las
modificaciones que considere convenientes respecto de las metodologias, modelos, y pardmetros para
identificar, medir, vigilar, limitar, controlar, informar y revelar los distintos tipos de riesgos, ademas de
los mecanismos para las acciones correctivas y la implementacién de las mismas.

El Responsable de la Administracién de Riesgos es el responsable de verificar que se envie al proveedor de
servicios las carteras de cada una de las sociedades de inversién, a fin de que el proveedor realice los
cilculos del riesgo de mercado, de crédito y de liquidez, asimismo, seré quien reciba del proveedor los
. informes generados para su verificacion y distribucién.

Auditoria Interna: Las éreas de Contraloria Normativa y Auditoria Interna son independientes de las
areas tomadoras de riesgos y dependen directamente del Comité de Auditoria y llevard a cabo cuando
menos una vez al aiio o al cierre de cada ejercicio, una auditoria interna de la administracion integral de
riesgos.

Con el fin de mantener una adecuada Administracién Integral de Riesgos el Comité de Riesgos define
limites de exposicién y niveles de tolerancia al riesgo de la Sociedad de Inversion, dindole un mejor
control hacia la exposicion de riesgo a dicha sociedad.

Informacion Cualitativa
Los riesgos a las que estan expuestas las Sociedades de Inversién son:

1. Riesgos Cuantificables: Son aquellos para los cuales es posible conformar una base estadistica que
permita medir las pérdidas potenciales. :

¢ Riesgos discrecionales: son aquellos resultantes de una toma de posicion de riesgo

i. Riesgo de Mercado.- El riesgo de mercado es la pérdida potencial ante movimientos adversos
en las variables del mercado que afecten los precios de los activos que forman parte de las
Sociedades de Inversién.

ii. Riesgo de Liquidez.- Es el riesgo de no poder vender o transferir ripidamente y a un precio
razonable, un activo para cubrir compromisos, por lo que representa la pérdida potencial por
la venta anticipada o forzosa de. activos a precios inusualmente bajos para hacer frente a
obligaciones. Puede deberse tanto a problemas de liquidez del mercado en si mismo, como
por mantener posiciones elevadas de algtin instrumento o valor con relacion al volumen total
operado en el mercado.

iii. Riesgo de Crédito.- El riesgo de crédito representa la pérdida potencial por falta de pago de
un emisor o contraparte en las operaciones que efectiian con las Sociedades de Inversion, es
decir, implica la posibilidad de que una de las partes en un determinado contrato no cumpla
con sus obligaciones.
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* Riesgos no discrecionales: son aquellos resultantes de la operacién que inciden en el patrimenio de
las Sociedades de Inversién, pero no son producto de una toma de posicién de riesgo.

i. Riesgo Operativo.- El riesgo operativo representa la pérdida potencial por fallas o
deficiencias en los sistemas de informacién, en los controles internos o por errores en el
procesamiento de las operaciones y surge como consecuencia de la posible ocurrencia de
sucesos inesperados o errores relacionados a los procedimientos operativos.

ii. Riesgo Legal.- Se define como la posible pérdida por incumplimiento de las normas juridicas
y administrativas aplicables, por la emisién de resoluciones desfavorables ya sean
administrativas o judiciales y por la aplicacion de sanciones, con relacién a las operaciones
que la Sociedad de Inversion lleva acabo

ili. Riesgo Tecnologico.- Se define como la pérdida potencial por dafios, interrupcion, alteracion
o fallas derivadas del uso o dependencia en el hardware, software, sistemas, aplicaciones,
redes y cualquier otro canal de distribucién de informacion.

2. Riesgos no Cuantificables: que son aquellos derivados de eventos imprevistos para los cuales no se
puede conformar una base estadistica que permita medir las pérdidas potenciales. Tales eventos
son temblores, terremotos, atentados terroristas, etc.

Metodologia

Para el calculo de los riesgos discrecionales se sigue la metodologia utilizada por el proveedor de riesgos
(VALMER).

Riesgo de Mercado.- La metodologia utilizada para calcular el Valor en Riesgos (VaR), es Paramétrico, con
un nive] de confianza de 95% y un horizonte temporal de un dia para el que se estime la minusvalia para
las sociedades de inversién en instrumentos de deuda de corto plazo, mediano plazo, las de largo plazo y
de renta variable, .

Riesgo de Liquidez.- La metodologia consiste en analizar los niveles de operacién de los spreads
observados en el mercado para cada instrumento y a partir de los mismos, obtener indicadores de
descuento o castigos (pérdidas potenciales) en caso de estar en la necesidad de liquidar la posicién a
precios de mercado en una fecha determinada.

Riesgo de Crédito.- Se basa en el anélisis de la calificacidn de los instrumentos privados incluidos en el
portafolio. Mediante esta calificacion y la utilizacién de una matriz de probabilidades de transicion, se
estima la probabilidad de que un titulo “migre” hacia una calificacién inferior, o incurra en un
incumplimiento de sus compromisos.
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Para el cileulo de los riesgos no discrecionales se sigue la siguiente metodologia

Riesgo Operativo.- La metodologia consiste en identificar los procesos primarios que afectan los objetivos
de la Operadora en la administracién de las Sociedades de Inversion, asi como los riesgos que podrian
impedir el cumplimiento de dichos procesos; los riesgos identificados son analizados para evaluar el
impacto que podrian tener en caso de materializarse y se determina el tratamiento para mitigar su
impacto.

Riesgo Legal.- Se monitorea el cumplimiento de las disposiciones legales y administrativas, y en su caso,
se eval(ian las resoluciones administrativas y judiciales desfavorables que pudieran presentarse.

Riesgo Tecnologico.- La metodologia consiste en la realizacion constante de simulacros de fallas y caidas
de los sistemas de procesamiento de datos, comunicaciones e informacién, a fin de medir el impacto que
se tendria en caso presentarse un escenario similar, asi como medir la capacidad de respuesta en una
situacién de crisis. Asimismo, como resultado de lo anterior, se desarrollan planes de continuidad de
negocio

Para el cilenlo de los riesgos no cuantificables se sigue el signiente tratamiento

Se cuenta para cualquier evento fortuito que pudiera interrumpir la operacion de la Sociedad de la
Inversion planes de contingencia.

VAR de Mercado:

Durante el afio 2015 los fondos se vieron afectados por la volatilidad en los mercados financieros, no
obstante las mediciones diarias del riesgo de mercado que se realiza a través de VaR siguieron por debajo
de su limite establecido en el prospecto de inversién, tal y como-se muestra en la siguiente tabla.

Portafolio VaR al 95% Promedio Limite . Variacién
Value F1 0.1558% 0.62% 0.46%
Value F2 0.5409% 1.51% 0.97%
Value F3 0.2429% - 1.51% 1.27%
Value F4 0.0009% 0.022 0.02%
Value F7 0.6316% 1.51% 0.88%
Value F8 0.4968% 2.20% 1.70%
Value V5 1.7210% 7.23% 5.51%
Value V6 2.4613% 2.84% 0.38%
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Nota 9 - Nuevos pronunciamientos contables:

A continuacion se describen una serie de NIF e INIF que el CINIF emiti6 durante 2012, 2013 y 2014, las
cuales entran en vigor en el afio en que se indica. Se considera que dichas NIF no tendrin una afectacién
importante en la informacién financiera que presenta la Operadora:

2018:

NIF C-g “Provisiones, contingencias y compromisos”. Establece las normas de valuacion, presentacién y
revelacién de los pasivos, provisiones y compromisos, disminuyendo su alcance para reubicar el tema
relativo a pasivos financieros en la NIF C-19. Se modific la definicién de pasivo, eliminando el concepto
de “virtualmente ineludible” e incluyendo el término “probable”. Se permite su adopcién anticipada a
partir del 1 de enero de 2016, siempre y cuando se haga junto con la aplicacion de la NIF C-19
“Instrumentos financieros por pagar”.

NIF C-19 “Instrumentos financieros por pagar”. Establece las normas de valuacién, presentacion y
revelacién para el reconocimiento inicial y posterior de las cuentas por pagar, préstamos y otros pasivos
financieros en los estados financieros de una entidad econémica. Se introducen los conceptos de costo
amortizado para valuar los pasivos financieros y el de método de interés efectivo, basado en la tasa de
interés efectiva, para efectuar dicha valuacién. Tanto los descuentos como los costos de emisi6én de un
pasivo financiero se deducen del pasivo. Se permite su aplicacion anticipada a partir del 1 de enero de
2016, siempre y cuando se aplique conjuntamente con la NIF C-a, “Cuentas por cobrar, la NIF C-9”,
“Provisiones, contingencias y compromisos” y la NIF C-20 “Instrumentos de financiamiento por cobrar”.

NIF C-20 “Instrumentos de financiamiento por cobrar”. Establece las normas de valuacién, presentacion
y revelacion para el reconocimiento inicial y posterior de los instrumentos de financiamiento por cobrar
en los estados financieros de una entidad econémica que realiza actividades de financiamiento. Descarta
el concepto de intencidén de adquisicion y tenencia de estos para determinar su clasificacién. Adopta el
concepto de modelo de negocios de la administracién. Se permite su aplicacién anticipada a partir del 1 de
enero de 2016, siempre y cuando se aplique conjuntamente con la NIF C-3, “Cuentas por cobrar”.

2016:

NIF D-3 “Beneficios a los empleados”. Establece las normas de valuacién, presentacién y revelacion para
el reconocimiento inicial y posterior de pasivos a corto y largo plazo por beneficios por terminacion y
post-empleo. Se establece el concepto de remediciones de los activos ¢ pasivos por beneficios definidos y
se elimina la posibilidad de diferir ¢l reconocimiento de las ganancias y pérdidas actuariales directamente
a resultados, conforme a su devengamiento. Por lo anterior, dichas ganancias y pérdidas actuariales
deberin reconocerse de manera inmediata en los Otros resultados integrales (ORI), exigiendo su reciclaje
posterior a la utilidad o pérdida neta. Se permite su aplicacién anticipada a partir del 1 de enero de 2015.
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Fondo Value Empresarial, S. A.de C. V.,

Sociedad de Inversion en Instrumentos de Deuda
Notas sobre los Estados Financieros
31 de diciembre de 2015 y 2014

Mejoras a las NIF 2015:

NIF B-8 “Estados financieros consolidados o combinados”. Se incluyd una guia para identificar a las
entidades de inversion y ayudar a entender su actividad primaria y sus caracteristicas principales, con el
fin de apoyar a concluir si existe 0 no control en cada situacidn especifica, que derive en la necesidad o no
de que dichas entidades de inversién consoliden sus estados financieros.

Boletin C-g “Pasivos, provisiones, activos y pasivos contingentes y compromisos”. Se establece el
tratamiento contable de los pasivos por anticipos de clientes por la venta de bienes o servicios cuyo cobro
esta denominado en moneda extranjera, estableciendo que el saldo del rubro de anticipos de clientes no
debe modificarse ante fluctuaciones cambiarias entre su moneda funcional y la moneda de pago. De esta
manera se establece un tratamiento contable consistente con el de los pagos anticipados en moneda
extranjera.

NIF C-3 “Cuentas por cobrar” y NIF C-20 “Instrumentos de financiamiento por cobrar”. Se modifie la
fecha de entrada en vigor de estas NIF, pasando del 1 de enero de 2016 (permitiendo su adopcién
anticipada a partir del 1 de enero de 2015, siempre y cuando se adopten conjuntamente ambas NIF), para
dejar como fecha de entrada en vigor para dichas NIF, a partir del i de enero de 2018 (permitiendo su
aplicacién anticipada a partir del 1 de enero de 2016, siempre y cuando se adopten conjuntamente ambas

NIF).
Co

C.P. Sergio A. Garcia Mirquez C.P. Antonio Mendoza Andrade
Director General Contralor Normativo

Value Operadora de Sociedades de Inversién, S. A. de C. V., '

Operadora de la Sociedad de Inversién
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