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Dictamen de los auditores independientes

Alos Accionistas de
Fondo Value Crecimiento, S. A.de C. V.,
Sociedad de Inversion de Renta Variable

" Hemos auditado los estados financieros adjuntos de Fondo Value Crecimiento, S. A. de C. V., Sociedad
“de Inversién de Renta Variable, que comprenden los balances generales y los estados de valuacién de
cartera al 31 de diciembre de 2015 y 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 Admiinistracién sobre los estados financieros

Value Operadora de Sociedades de Inversién, S. A. de C. V. es responsable de la preparacién 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 opinién sobre estos estados financieros con base en
nuestras auditorias, Nuestras auditorias fueron realizadas de acuerdo con las Normas Internacionales de
Auditoria. Dichas normas reguieren 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 auditorfa consiste en realizar procedimientos para obtener 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 evaluacién 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
auditoria apropiados en las circunstancias, pero no con el propésito de expresar una opinion 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 Administracion, asi como la evaluacién de la presentacién de los estados financieros en su
conjunto. Consideramos que la evidencia de auditorfa que obtuvimos proporciona una base suficiente y
apropiada para sustentar nuestra opinidn de auditoria.

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

En nuestra opinién, los estados financieros antes mencionados de Fondo Value Crecimiento, S. A. de
C. V, Sociedad de Inversién de Renta Variable al 31 de diciembre de 2015 y 2014, y por los afios
terminados en esas fechas han sido preparados, en todos los aspectos materiales, de conformidad con
los criterios contables para fondos de inversién, emitidos por la Comisién Nacional Bancaria y de

Valores.

PricewaterhouseCoopers, S. C.

icplds Rodriguez Lam

Monterrey, N. L., 26 de febrero de 2016
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Fondo Value Crecimiento, S.A. deC. V.,

Sociedad de Inversion de Renta Variable
Balances Generales
31 de diciembre de 2015 y 2014

Miles de pesos, excepto precio y numero de ias acciones

2015 20 2015 2014
Active ] Pasivo
Disponibilidades: ) Otras cuentas por pagar:
Bancos $ 13 % 13 Impuesto sobre 1a renta por pagar $ 440 3 320
Acreedores por liquidacion de
operaciones 195 -
Acreedores diversos y
otras cuentas por pagar (Nota 4) 446 8,851
inversiones en valores:
Tlulos para negociar 1,506,867 899,249 Total pasivo 1,081 9171
Deudores por reporto 6,652 10,758 Capital contable {Nota 5)
Cuentas por cobrar Capital eontribuido: :
Deudores diversos - 75 Capital social 305,624 186,289
Deudores por liquidacion Prima en venta de acciones 202932 (303,335)
de operaciones 1,660 -
Total capital contribuido 508,556 {117,106}
Capital ganado:
Resultado de ejercicios anteriores 1,018,030 982,549
Resuitada neto 77,525 35,481
Total capial ganado _ 1095555 1,018,030
Total capital contable 1,604,111 900,924
Total activo 3 1605192 910095 Total pasivo y capital contable § 1605102  § 910005
Cuentas de orden 2015 14
Capital social autorizado (Nota 5) $ 10,000,000 $ 10,000,000
Acciones emitidas (Nota 5) 250,000,000 250,000,000
Colaterales recibidos por la entidad 6,662 10,758

El saldo histérico del capital social af 31 de diciembre de 2015 y 2014 es de $305,624 y $186,288, respectivamente.

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 tuncionarios que firman al calce de los estados financieros y sus notas.

Los presentes balances generales 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 Inversion, de
cbservancia general y obligatoria, aplicados de manera consistente, encontrandose reflejadas las eperaciones efectuadas por la Sociedad
hasta las fechas arriba mencionadas, las cuales se realizaron y valuaron con apego a sanas précticas y a las disposiciones legales y
administrativas aplicables. '

Los presentes balances generales fuercn aprobados por el Consejo de Administracién bajo la responsabilidad de los funcionarios que los
suscriben.

La sociedad valuadora de esta saciedad de inversién determing el precio de las acciones representativas de su capital social con base en
los precios actualizados de valuacion de los actives que conforman su cartera de inversion, proporcionados por el proveedor de precios que
le presta sus servicios, y determind a la fecha de estos estado financiero el activo neto, fijandose el precio actualizado de valuacién de las
acciones, con valor nominal de $40; correspondientes a las series A y B en $209.945089 al 31 de diciembre de 2015 y [as series Ay B en
$193.445896 al 31 de diciembre de 2014,

Los presentes balances generales serdn publicados en la pagina electrdnica de la red mundial (Imeme!) de la Bolsa Mexicana de Valores
cuyo dominio es www.bmv.com.mx; asimismo, podra consultar la informacién financiera que peri te se le proporciona a la Comisidn
Nacional Barrcaria y de Valores en el dominio www.cnbv.gob.mx.

X

C.P. Sergio A. Gaftia Marquez C.P Antonio Mendoza Andrade
Director Generat Contralor Normative

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

Operadora de la Sociedad de Inversidn
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Fondo Value Crecimiento, S. A.de C. V.,

Sociedad de Inversion de Renta Variable
Estado de Valuacion de Cartera
31 de diciembre de 2015

Miles da pesos, axceplo las refativas a la canlidad, total, costo promedio y valor razonabie de los tiulos*

Cantidad Cantidad Costo Coste " valor Valor
Tpa Tasa Calificacion de de Total de pramedio total razonahle razonable Dias
de al o titutos titulos tudos do unitasio de de a contable acontable  por
% Emisora Sere valor * valyar bursatiidad operados*  figuidados® la grmigign” adguisicion® adguisicién unitarig* fotal  vencer
TITULOS PARA NEGOCIAR:
ion en insirumente de patrms to
Empresas de servicios
AXTEL CPO 1 [ MEDS 29,040,000 29,040,000 1,303223,345 § BOOISE § 232,409 § B.700000 § 252648 -
Empresas comernciates
GFAMSA A 1 0 MEDB 3.670,000 3,670,000 569,882,776 10.743709 39429  14.0200000 51,453 -
Empresas contraladoras
ICA * 1 [} ALTE 15,300,000 15,300,000 607,357,582 10107029 154,638 3.8800000 54,315 -
Valores del 5.1.C.
PRE N 1ASF O ALTE 8,100,000 8,100,000 324,520,000 35013528 283,61 21.239419 172039 -
71008 $X.455
n Ht
Papel privada
AMCCB 13u 80 5.390000 AA{mex) 729,605 729,605 5,043,846 575.600800 419,961 592.780490 432,503 11,669
PAMMSCE 14U 29 7.130000 HR AA-{E} 307,788 307,789 3,041,182 663.128627 170,247 765.732164 235684 17466
CAMSSCE 130 " 3.390000 AA{mex) 457 457 1,656,564 927218446 424 924,096590 422 8443
LFSBCE 140 =1 3.110000 HR AA{E} an 232 321,232 3,358,925 B834.884627 268192 1,238,367338 347,803, 11,582
49.59% Totat litulos para negociar 858,824 1066412
BEPORTOS:
Valares gubemamentales
BONDESD 200130 LD 3.484545 AAA(mex) 66,939 66,939 332,229,857 89.332658 6,649 99368728 ____ 6.652 -
0.41% Total de deudores por reporta: §,649 __ 6652
100% Gariera total : $ 1675550 £1,601.519

Las notas adjuntas loman parte ntegrante de esios estados fnanciers, los cuales fueron autorizades pam su emisitn ef 26 de enero de 2016 par los funcionaros que firman al cakce de los
estados financieres y sus notas.

El presente eslado de valuacion de canera de versidn, se fonmuké da conformidad con los criterios de contanifdad aplicables a a Sociedad, emitidos por la Comision Nacional Bancaria y de
Valores con fundamento en el arliculo 76 de ta Lay da Fondos da tnversion, de observancia general y obligaiora aplicados de manera consistente, encontrindose reflejadas las operaciones
con activos objeto de inversion efectuadas por la Soctedad duranta los periodos aniba mencionados, las cuales se realizaron y vahuaron con apego a sanas practicas y a las disposicicnes
legales y administralivas apficables.

E presente estado de valuacin de cartem fua aprobado por ek Cansejo de Admini 16n bajo la resp ilidad de los funclonarios que lo suscriben,
Bl estada de valuacln de caitera de fa socledad de invarsidn comespandiente al cierre del gjercicio de 2015, se putdicd & 8 de enero de 2016,
La socledad valuadora de esta soctedad de inversidn determing el precio de las acciones representalivas de sy cepilal social con base en ks precios actualizacos de valyacién de los activos

que conloman su cartera de inversidn, proporcionados por et proveedor de precios que ke presta sus servicias, y delermind a 1a lecha de este eslado financiera el activa neto, figndose el
precio aclualizado de valuacitn de las accianes, con valor inal de $40; carmaspondi alas seres Ay B en $209.945089 al 31 de diciembre de 2015.

B presente esiado de vakiacion de cardera serd publicado en la pAgina efectrénica de la red mundial (Intemet) de 1a Bolsa Mexicana da Valores cuyo dominio e$ www.bmy.com.mx; asimismo,
podra consuttar fa informacion financiera que perddicamente sa le proparciona a la Comisién Naclonal Bancaria y de Valores en ¢l dominlo www.cnbv.gob.enx,

C.P. Sergio A. Garcia Marquez C.P. pnignlg Mendoza Andrade
Dirgetor General Coniralor Normative

Vat:e Operadara de Scciedades da Inversin, S. A.de CV.,
COperadora de la Sociedad de nversidn

Pégina 4




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

Sociedad de Inversion de Renta Variable
Estado de_ Valuacién de Cartera
31 de diciembre de 2014

Miles da pesos, plo las relativas a la Iofal, cosio p dic ¥ valor ble de los Hiulos®
Cantidad Cantidad Cosle Costo Valor Valor
Tipo Tasa Tipo  Calificacién de de Total de promedie tetal razonable razonable Dias
de al da a titulos titulos titules ge unltario de de o contatle ocontable  por
% Emisora Sere valor valuar tasa  bursalilidag gperpdos”  liquidados® |2 emispra® adauiskitn® adquisicion unitario” lotal  venger
Titwos para negociar;
Titules accionarios:
ICA ‘ 1 - - ALTB 4,800,000 4,710,000 607,357,582 § 219878148 § 107,683 § 18.010000 § BB3.249 -
PRE N 1ASP - - ALTB 360,000 380,000 324,520,000 179.000000 64.440 91.538356 32.954 -
X ‘ 1ASP - - ALTB 160,000 153,000 145,124,000 448229499 71717 394.342802 63,085 -
Papel privado:
AMCCB 130 1) 3e0c TR AA{mex) 463,605 463,605 5,043,846 658073689 ' 305086  549.931235 254,951 12,036
PAMMSCE 14U 90 8.50¢ TR HR AA{E) 316,789 316,789 3,041,182 506.934210 160,591 546 605122 173,158 17,833
CAMSSCEB 13U 91 8000 TR AA{mex) 559 559 1,656,564 T18.613306 402 926 068759 518 8410
uPsSBCB 14U 91 8519 TR HR AA{E) 345,232 345232 3,358,925 528.861261 182,580  £29.366635 286,324 11,949
98,82% Total filutos para negociar __ B92.509 899,249
lul b
Valores gubemamentales:
BONDESD 190328 LD 3200 TR ARA(max) 108,838 108,838 142,693,189t ga.gze277 _____ 10756 98845846  ___ 10,798 .
1.18% Total thulos recipidos en reponia: 10,756 10,758
100% Cariera total $ 903085 5910007
Las notas adjuntas forman parta inleg de estos estados financiers, los cuales fuercn Aulorizados para su emisidn ef 16 de enera de 2015 por los funcionarios que timan el calce de tos
astados financleros y sus notas.

El presente estado de vatuacion de cartera de inversién, se fomulé de confermidad con ks criterios da contabifidad apficables a a Sociedad, emitidos por ka Comisidn Nacionat Bancana y de
Valores con fundamento en o articulo 76 de la Ley de Fondos de inversidn, do cbservancia general y obligatoria aplicados de manera consistent insa reflejadas las es
con actives gbjelo da Inversidn et per la Socledad d ie tos perfodos arba mencionedos, las cuales se realizaron y valurron con apego a sanas pricticas y & las m:;,

legales y administrativas aplicables.

El presems eslade de vakacién de cantera fue aprobado par &l Consejo de Administracitn bajo ta responsabilidad de los luntionarios gue ko suscriben.
El estade de vatuaclin de cartera de la sociedad de inversidn camespandlente al clerre del ejercicio de 2014, se publicé o1 8 de enem de 2018,

La socledad valuadora de esta sociedad de mvarsldn delenning el precio de las acciones representatives de su capiial socal con base en ks preciea actualizados de valuacion de los aciivos
que conforman su catera da i 3N, pre s por el p dor de precios que le presta sus servicios, y delermind a la lecha de este estado Jinanciero et activo neto, fiandose el

pol
precio achualizade de vabiacion de las acciunas, con vator nnminal db $40; corespondientes a las series A y B en $193.445896 al 31 de diciembre de 2014 .

El presents eslado de valuacldn da cartera serd publicade en Ja pégina elecirénica de la red mundial (Intemet) de la Bolsa Mexicana de Valores cuyo damink €5 www.bmv.com.mx; asimismo,
podra cansultar la infonmacion financiera que parlddicamenta se le proporciona & la Comisidn Nacional Bancaria y de Vaiores en el dominio www.cnbv.gob.moc.

C.P. Sergio A Garcia Mirquer
Director General

Value Operadora de Sociedades de Inversidn, 5. A. de C.V.,
Operadora de la Sociedad de hversién
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Fondo Value Crecimiento, S. A.de C. V.,

Sociedad de Inversion de Renta Variable
Estados de Resultados
31 de diciembre de 2015 y 2014

Miles de pesos

Afio que termind el
31 de diciembre de

2015 014

ingresos de la operacién: . .
Resultado por valuacién a valor razonable $ 27,958 $ 6,740
Resultado por compra-venta de valores 2,590 3,413
Ingresos por intereses (Nota 3) 57,658 35,867
Otros ingresos de la operacién 8 -
Total de ingresos de la operacion 88,214 46,020
Menos:
Egresos de la operacion:
Servicios administrativos de operacion y de distribucién pagados:

A la sociedad operadora (Nota 4) 1,073 , 697

A otras entidades . 2,095 3,747
Impuestos y derechos 5,754 5,201
Gastos de administracién 190 157
Gastos por Intereses 169 54
Otros egresos de la operacion . 1,408 __683
Totai de egresos de la cperacién 10.689 10,539
Resultado neto $ 77525 §__ 35481

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 funcicnarios 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 Comisidn 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 el Consejo de Administracidn bajo la responsabilidad de
los funcionarios que los suscriben.

Los presentes estados de resultados seran publicados en la pagina electrénica de fa red mundial (Intemet) de l1a
Bolsa Mexicana de Valores cuyo dominio es www.bmv.com.mx; asimismo, podra consultar la informacidn financiera
que periddicamente se fe proporciona a la Comisién Nacional Bancaria y de Valores en el dominio
www.cnbv.gob.mx.

CS@JL ]

‘ 3
C.P. Sergio A. Garcia Marquez C.P. Anfonio Mendoza Andrade
Director General Contralor Normativo
Value Operadora de Sociedades de Inversién, S. A.de C. V.,
Operadora de |la Sociedad de Inversion
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Fondo Value Crecimiento, S. A. de C. V.,

Sociedad de Inversion de Renta Variable
Estados de Variaciones en el Capital Contable
31 de diciembre de 2015y 2014

Mites de pesos

Capital contribuido Capital ganado
Prima en Resuitado Total
Capital venta de de ejercicios Resultado capital
social acciones anteriores neto contable
Saldos al 1 de enero de 2014 $374,106 $ 348,724 $ 582,875 $399674 $1,703,379
Movimientos inherentes a las decisiones
de los accionistas:
Disminucidn de capital social y prima en venta
de acciones (187.817) {650,119} - - {837,936)
Traspaso del resultado neto a resultado
de ejercicios anteriores - - 399,674 (399,674) -
Movimientos inherentes al reconocimiento
de la utilidad integral:
Resultado neto - - - 35,481 35,481
Saldos al 31 de diciembre de 2014 186,289 (303,395) - 982,548 35,481 900,924
Movimientos inherentes a las decisiones
de los accionistas:
Aumento de capital social y prima en venta .
de acciones 119,335 506,327 - - 625,662
Traspaso del resultado neto a resultado
de ejerciclos anteriores - - 35,481 (35,481) -
Movimientos inherentes al reconocimiento
de la utilidad integral:
Resultado neto - - - 77.525 77,525
Saldos al 31 de diciembre de 2015 $.305,624 $202932  $1.018030 £ 77895 §1.604111

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 fiman 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, emitidos por la Comisién Nacional Bancaria y de Vaiores con fundamente en lo dispuesto por el articulo
76 de la Ley Fondos de Inversién, de observancia general y obligatoria, aplicados de manera consistente, encontrandose reflejados
los movimientos en las cuentas de capital contable 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 variaciones en el capital contable fueron aprobados por el Consejo de Administracion bajo la
rasponsabilidad 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 {Intemet}
de la Bolsa Mexicana de Valores cuyo dominio es www.bmv.com.mx; asimismo, podrd consultar la informacion financiera que
periddicamente se le proporciona a 1a Comisidn Nacional Bancaria y de Valores en el dominio wwwtnbv.gob.mx.

(S¢.n
C.P. Sergio A. Garcia Marquez C.P.4Antonic Mendoza Andrade
Director General Contralor Normaltivo

Value Operadora de Sociedades de Inversién, S. A. de C. V.,
Operadora de la Sociedad de Inversion .
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Fondo Value Creczmlento, S.A.deC. V.,

Sociedad de Inversion de Renta Variable
Notas sobre los Estados Fi inancieros
31 de diciembre de 2015 y 2014

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

Nota 1 - Naturaleza y operaciones de la sociedad:

Fondo Value Crecimiento S. A. de C. V., Sociedad de Inversién de Renta Variable (Sociedad) tiene por
objeto la realizacién de toda clase de operaciones con valores de renta variable e instrumentos de deuda y
las demas operaciones autorizadas para los fondos de inversién en instrumentos de renta variable. Las
operaciones de la Sociedad estin reguladas por la lLey de Fondos de Inversién (LFI, antes Ley de
Sociedades de Inversion) y por las disposiciones de caricter general que emite la Comisién Nacional
Bancaria y de Valores (CNBV). La clave de pizarra de la Sociedad en la Bolsa Mexicana de Valores (Bolsa)
es “VALUE Ve”,

El régimen de la Sociedad es diversificada y su clasificacién es mayoritariamente en valores de deuda,
consecuentemente, determina sus politicas de inversion, de adquisicién y seleccién de valores de acuerdo
con su prospecto de informaci()n, el cual fue autorizado por la CNBV el 14 de diciembre de 2015, mediante
oficio 157/9000/2015 segiin lo establecido en las “Disposiciones de Caricter General aplicables a las
Fondos de Inversion y a las personas que les prestan servicios” emitidas el 24 de noviembre del 2014 y sus
modificaciones.

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 inversién y la
composicién de los activos de la Sociedad de acuerdo con los objetivos y politicas de inversién
establecidas en el prospecto de informacion y en la LFI.

La Sociedad no tiene empleados, por lo que no esta sujeta a obligaciones laborales. Value Operadora de
Sociedades de Inversién, S. A. de C. V. (Operadora) tiene a su cargo las funciones de administraciéon
general y le presta los servicios administrativos necesarios para su operaciéon y Value, S. A. de C. V., Casa
de Bolsa, Value Grupo Financiero (Casa de Bolsa) se encarga de proporcionarle los servicios de
distribucién de acciones representativas del capital social.

Nota 2 - Resumen de bases contables significativas:

Los estados financieros al 31 de diciembre de 2015 y 2014 que se acompafian, han sido preparados
cumpliendo con las bases y practicas contables establecidas por la CNBV como autoridad de inspeccién y
vigilancia de estas sociedades, con base en las facultades que le confiere la LF, y a través de los “Criterios
de. contabilidad para los fondos de inversi6én” 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 Informaci6én Financiera
(NTF) 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 Internacicnales de
Contabilidad (International Accounting Standards Board, IASB), asf como los Principios de Contabilidad
Generalmente Aceptados aplicables en los Estados Umdos 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.
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Durante 2015 no existen cambios en los Criterios Contables aplicables a la Sociedad.

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

Los estados financieros adjuntos estan sujetos a la revisidén de la Comisién, 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 gue se especifique lo contrario.

a. Disponibilidades

Este rubro se compone de depdsitos en cuenta de cheques en moneda nacional.
b. Inversiones en valores

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

Los valores, documentos e instrumentos financieros que forman parte de la cartera de valores se valiian
utilizando precios actualizados para valuacion proporcionados por especialistas en el cdlculo y suministro
. de precios para valuar carteras de valores autorizados por la CNBV, denominados “proveedores de
precios”.

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 adquisicién més los intereses devengados y, en caso de ser
necesario, se reconoce el decremento 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 periédicamente, 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
adquisicién, el descuento o sobreprecio se devenga en linea recta durante la vida del instrumento.

Titulos accionarios: se vallian a su valor de mercado con base en los precios de mercado dados a conocer
por el proveedor de precios.

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

Las operaciones de compraventa de valores se regisiran en la fecha de su concertacion,
independientemente de la fecha de su liquidacién. Las cuentas por cobrar o por pagar derivadas de las
operaciones a liquidar a 24, 48 & 72 horas, se reconocen en los rubros “Deudores por liquidacién de
operaciones” o “Acreedores por liquidacidén de operaciones”, segiin corresponda.
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Operaciones de reportos

Los titulos recibidos en reporto se valtian 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 la 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 operacion, afectando la valuacién de los titulos objeto de la misina, asi como el
resultado del ejercicio.

Las operaciones de reporto celebradas por la Sociedad actuvando 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 operacion, asi como los intereses devengados por el reporto (premio).

c. Dividendos

Los dividendos de los instrumentos de patrimonio neto (acciones de renta variable), se reconocen dentro
del rubro “Inversiones en valores” contra los resultados del ejercicio en el momento que se genera el
derechos de recibir el pago de los mismos. Cuando los dividendos se cobran se disminuye el rubro de
“Inversiones en valores” contra el rubro de “Disponibilidades”.

Los dividendos recibidos en acciones se registran inicialmente como un incremento en el nimero de
titulos operados, sin afectar el monto de la inversién y al cierre del ejercicio se valdan conforme al
procedimiento descrito en el inciso b. anterior.

En los ejercicios terminados el 31 de diciembre de 2015 y 2014, los dividendos en efectivo de instrumentos
de patrimonio neto, ascendieron a la cantidad de $ 11,388 y $1,924, respectivamente, y se incluyen en el .
estado de resultados, en el rubro de “Ingresos por intereses”.

d. 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

reduccién del capital social pagado y de su correspondiente prima en venta de acciones.

€. 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 colocacion y por la diferencia entre el costo de
recompra y el valor nominal de las acciones propias. '

f. Valor de la accitn de la Sociedad

El valor de la accién de la Sociedad se determina dividiendo el total de las inversiones en valores, mas los
demas activos de la Sociedad, menos el pasivo, entre el nlimero de acciones en circulacion representativas
del capital pagado.
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Nota 3 - Operaciones de reporto:

Durante el ejercicio la Sociedad celebrd operaciones de reporto principalmente con Banco Nacional de
Obras y Servicios Pfiblicos, S. N. C.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 los premios cobrados por operaciones de reporto ascendieron a $1,846
Yy $2,451, respectivamente, y se incluyen en el renglén 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 $135 y $68, respectivamente a favor de la Operadora y $253 y $126 a
favor de la Casa de Bolsa. Por los afios terminados €l 31 de diciembre de 2015 y 2014, el estado de
resultados incluye gastos por servicios administrativos con la Operadora por $1,073 y $697 y gastos por
distribucion de acciones con la Casa de Bolsa por $2,002 y $3,675, respectivamente.

Nota 5 - Capital contable:

Al 31 de diciembre de 2015 el capital social se integra como se muestra a continuacion:

Numero de

acciones (*) Importe -
Representativa del capital minimo fijo
sin derecho a retiro, cuya transmisién esta
sujeta a aprobacion previa de la CNBYV:
Serie "A” 25,000 $ 1,000
Representativa de la parte variable del capital
Serie "B” 249,975,000 __ 9,999,000
Capital social maximo autorizado 250,000,000 10,000,000
Capital social no exhibido 242 359,383 9.694.375
Capital social pagado __7.640617 $§ 305,625

(*) Acciones con valor nominal de $40.
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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 accion

2015 2014
Valor nominal $40.000000  $ 40.000000
Valor de mercado:
Serie
Serie “A" 209.945089 193.445896
Serie “B" 209.945089 193.445896

La LFI requiere que los Fondos de Inversion, a través del Consejo de Administracion de la Sociedad
Operadora de Fondos de Inversion, 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
interposita persona, no podrin 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.

El impuesto enterado por las sociedades de inversion de renta variable 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.

Nota 7 - Compromisos:

La Sociedad tiene celebrados contratos de prestaciéon de servicios administrativos y distribucion con

vigencia indefinida, con la Operadora de Fondos y con la Casa de Bolsa, compaiiias relacionadas,
respectivamente. Véase Nota 4.
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Nota 8 - Administracién de riesgos:

A pa_rt@r 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 Inversion, con la emision 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, asf 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 continuacion:

La Operadora se apoyari en Ia 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 Administracién Integral de Riesgos, se apoyara en el proveedor de servicios VALMER para el
cilculo y emisién de reportes de los riesgos discrecionales a las que estin expuestas las Sociedades de
Inversién

Funciones y Responsabilidades:

El Consejo de Administracion es el miximo 6rgano de la administracién de riesgos de la Operadora y
constituy6 el Comité de Riesgo del Consejo cuyo fin es la administracion de los riesgos de la Institucion.
Este tiltimo establecié el Subcomité Operativo de Riesgo que serd 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 y no cuantificables que enfrenta la
Sociedad de Inversion en sus operaciones; la Unidad es independiente de las 4reas de negocios con el fin
de evitar conflictos de intereses y asegurar una adecuada separacién de responsabilidades.

El Director General establece programas semestrales de revision 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 inversién, asi como aprobar sus eventuales modificaciones a propuesta de la unidad,
ademés de informar trimestralmente al consejo de la Operadora y de las Sociedades de Inversion sobre la
exposicion de riesgo asumida; también autoriza por excepcién, que se excedan los limites globales y
especificos de exposicién a los distintos tipos de riesgo, cuando por las condiciones y €l 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 inversién que corresponda a
cada sociedad de inversién, asi como a sus respectivos prospectos de informacién al publico.
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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, asi
como autorizar las excepciones que considere pertinentes, reportando en todo caso al comité de riesgos de
lo acontecido.

La Unidad para la Administracion Integral de Riesgos apoyandose en el responsable de riesgos de la
operadora y en los servicios prestados por VALMER, seri la encargada de monitorear, vigilar y controlar
que todos los parametros de riesgos definidos por el comité se respeten; asi mismo propone al comité las
maodificaciones que considere convenientes respecto de las metodologias, modelos, y pardmetros para
identificat, medir, vigilar, limitar, controlar, informar y revelar los distintos tipos de riesgos, ademds de
los mecanismos para las acciones correctivas y la implementacion 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 inversion, a fin de que el proveedor realice los
calculos del riesgo de mercado, de crédito y de liquidez, asimismo, sera quien reciba del proveedor los
informes generados para su verificacién y distribucion.

Auditoria Interna: Las 4reas de Contraloria Normativa y Auditoria Interna son independientes de las
areas tomadoras de riesgos y dependen directamente del Comité de Auditoria y llevara a cabo cuando
menos una vez al afio o al cierre de cada ejercicio, una auditoria interna de la administracién integral de
riesgos.

Con el fin de mantener una adecuada Administracién Integral de Riesgos el Comité de Riesgos define
limites de exposicion y niveles de tolerancia al riesgo de las Sociedades de Inversién, dandole un mejor
conirol hacia la exposicion de riesgo a dicha sociedad.

Informacién Cualitativa
Los riesgos a las que estin expuestas las Sociedades de Inversion 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 algiin instrumento o valor con relacién 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 efectan con las Sociedades de Inversion, es decir,
implica la posibilidad de que una de las partes en un determinado contrate no cumpla con sus
obligaciones.
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* Riesgos no discrecionales: son aquellos resultantes de la operacién que inciden en el patrimonio de las
Sociedades de Inversion, 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.

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

ili. Riesgo Tecnologico.- Se define como la pérdida potencial por dafios, interrupeién, alteracion o
fallas derivadas del uso o dependencia en el hardware, software, sistemas, aplicaciones, redes y
cualquier otro canal de distribucién de informaci6n.

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 riesqos discrecionales se sique la metodologia utilizada por el proveedor de riesqos
(VALMER)

Riesgo de Mercado.- La metodologia utilizada para calcular el Valor en Riesgos (VaR), es Parametrico, con
un nivel 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 anilisis de la calificacién de los instrumentos privados incluidos en el
portafolio. Mediante esta calificacién y la utilizacién de una matriz de probabilidades de transicién, 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 cilculo de los riesgos no discrecionales se sigue la sisujente metodologia

Riesgo Operativo.- La metodologia consiste en identificar los procesos primarios que afectan los objetivos
de la Operadora en la administracion 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 evaltian las resoluciones administrativas y judiciales desfavorables que pudieran presentarse.

Riesgo Tecnolégico.- La metodologia consiste en la realizacién 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 calculo de los riesgos no cuantificables se sigue el signiente tratamiento

Se cuenta para cualquier evento fortuito que pudiera interrumpir la operacién de la Sociedad de la
Inversién planes de contingencia.

VAR de Mercado:

Durante €l 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 inversion, tal y como se muestra en la siguiente tabla.

Portafolio VaR al 5% Promedio Limite Variacion
Value F1 0.1558% 0.62% 0.46%
Value F2 0.5400% 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% 7.29% 5.51%
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Nota 9 - Nuevos pronunciamientos contables:

A continuacion se describen una serie de NIF e INIF que el CINIF emitié durante 2012, 2013y 2014, las
cuales entran en vigor en el aiio en que se indica. Se considera que dichas NIF no tendran una afectacién
importante en la informaci6n financiera que presenta la Operadora:

2018: .

NIF C-g “Provisiones, contingencias y compromisos”. Establece las normas de valuacién, presentacién y
revelacion de los pasivos, provisiones y compromisos, disminuyendo su alcance para reubicar el tema
relativo a pasivos financieros en la NIF C-19. Se modific6 la definicién de pasivo, eliminando el concepto
de “virtualmente ineludible” e incluyendo el término “probable”. Se permite su adopcidn 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
revelacion 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 emision 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-3, “Cuentas por cobrar, la NIF C-9”,
“Provisiones, contingencias y compromisos” y la NIF C-20 “Instrumentos de financiamiento por cobrar”.

NIF C-20 “Insirumentos de financiamiento por cobrar”. Establece las normas de valuacion, presentacion
y revelacién 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 intencion 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 valuacion, presentacion y revelacion para
el reconocimiénto inicial y posterior de pasivos a corto y large plazo por beneficios por terminacién y

post-empleo, Se establece el concepto de remediciones de los activos o pasivos por beneficios definidos y
se elimina la posibilidad de diferir el reconocimiento de las ganancias y pérdidas actuariales directamente
a resultados, conforme a su devengamiento. Por lo anterior, dichas ganancias y pérdidas actuariales

deberan reconocerse de manera inmediata en los Otros resultados integrales (ORI), exigiendo su reciclaje
posterior a la utilidad o pérdida neta. Se permite su aplicacion anticipada a partir del 1 de enero de 2015.
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Mejoras a las NIF 2015:

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

Boletin C-9 “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
estd denominado en moneda extranjera, estableciendo que el saldo del rubro de anticipos de clientes no
debe modificarse ante fluctuaciones cambiarias entre su moneda funcionat 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 modificé la
fecha de entrada en vigor de estas NIF, pasando del 1 de enero de 2016 (permitiendo su adopcion
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 1 de enero de 2018 (permitiendo su
aplicacion anticipada a partir del 1 de enero de 2016, siempre y cuando se adopten conjuntamente ambas
NIF).

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

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