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San Rafael de Escazu, Costa Rica

Informe de los Auditores Independientes

A la Superintendencia General de Valores,
y a la Junta Directiva y Accionista
BN Sociedad Administradora de Fondos de Inversién, S.A.

Hemos auditados los estados financieros que se acompafian del Fondo de Inversiéon BN
Crecifondo Délares No Diversificado (el Fondo), administrado por BN Sociedad
Administradora de Fondos de Inversion, S.A. (la Compafifa), los cuales comprenden el
estado de activos netos al 31 de diciembre de 2015, los estados de resultados integral, de
cambios en el activo neto y de flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha, y las
notas, las cuales conforman un resumen las politicas contables significativas y otra
informacién explicativa. Los estados financieros han sido preparados por la Administracién
con base en las disposiciones de caricter contable emitidas por el Consejo Nacional de
Supervisién del Sistema Financiero (CONASSIF) y la Superintendencia General de Valores
(SUGEVAL), relacionadas con la informacion financiera.

Responsabilidad de la Administracién por los Estados Financieros

La Administracién es responsable de la preparacién y presentacién razonable de estos
estados financieros, de conformidad con las disposiciones de caracter contable emitidas por -
el Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero (CONASSIF) y la
Superintendencia General de Valores (SUGEVAL), y de la estructura de control interno que
considere necesario para la preparacion de estados financieros que estén libres de errores
significativos, debido ya sea a fraude o error.

Responsabilidad del Auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinidn sobre estos estados financieros con base en
nuestra auditoria.  Efectuamos nuestra auditoria de conformidad con las Normas
Internacionales de Auditoria. Esas normas requieren que cumplamos con requerimientos
éticos y que planifiquemos y realicemos la auditoria para obtener una seguridad razonable
acerca de si los estados financieros estan libres de errores significativos.

Una auditoria comprende realizar procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre
los montos y las revelaciones en los estados financieros. Los procedimientos seleccionados
dependen de nuestro juicio, incluida la evaluacién de los riesgos de errores significativos en
los estados financieros, debido ya sea a fraude o error. Al realizar esas evaluaciones de
riesgo, consideramos el control interno relevante para la preparacién de los estados
financieros de la entidad, con el fin de disefiar procedimientos de auditoria que sean
adecuados en las circunstancias, pero no con el propésito de expresar una opinién sobre la
efectividad del control interno de la entidad. Una auditoria también incluye evaluar lo
adecuado de los principios de contabilidad utilizados y la razonabilidad de las estimaciones
contables hechas por la Administracién, asi como una evaluacion de la presentacion general
de los estados financieros.

KPMG, S.A., una sociedad anénima costarricense, es
firma miembro de KPMG International Cooperative, una
cooperativa suiza.
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Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y apropiada
para proporcionar una base para nuestra opinion de auditoria.

Opinion

En nuestra opinion, los estados financieros presentan razonablemente, en todos sus aspectos
importantes, la situacion financiera del Fondo de Inversion BN Crecifondo Délares No
Diversificado (el Fondo), administrado por BN Sociedad Administradora de Fondos de
Inversion, S.A. (la Compaiiia), al 31 de diciembre de 2015, y su desempefio financiero y sus
flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha, de conformidad con las disposiciones de
caracter contable, emitidas por el Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero
(CONASSIF) y la Superintendencia General de Valores (SUGEVAL), relacionadas con la
informacion financiera.

Base de Contabilidad

Sin calificar nuestra opinion, llamamos la atencion a la nota 1-b a los estados financieros, en
la cual se indica la base de contabilidad. Los estados financieros han sido preparados con el
proposito de cumplir con las disposiciones relacionadas con la informacién financiera
estipuladas por el Consejo Nacional de Supervision del Sistema Financiero (CONASSIF) y la
Superintendencia General de Valores (SUGEVAL). Por tanto, los estados financieros
podrian no ser adecuados para otros fines.

f% < RPMZ

31 de enero de 2016

San José, Costa Rica
Eric Alfaro V.
Miembro No. 1547
Péliza No. 0116 FIG 7 Timbre de ¢1.000 de Ley No. 6663
Vence el 30/09/2016 adherido y cancelado en el original




FONDO DE INVERSION BN CRECIFONDO DOLARES NO DIVERSIFICADO
Administrado por
BN SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION, S.A.
Estado de Activos Netos
Al 31 de diciembre de 2015
(Con cifras correspondientes de 2014)
(En US dolares)

Nota 2015 2014
Activos:
Efectivo 2 38,506 34,676
Inversiones (véase Detalle de Inversiones) 1,659,773 1,327,913
Intereses por cobrar sobre inversiones 12,152 15,134
Gastos pagados por anticipado 14 9
Total activos 1,710,445 1,377,732
Pasivos:
Impuesto sobre la renta diferido 4 66 265
Comisiones por pagar 2 125 57
Total pasivos 191 322
Activo neto: 1,710,254 1,377,410
Composicion del valor del activo neto:
Certificados de titulos de participacion 1,036,659 858,029
Capital pagado en exceso 572,617 445,783
(Pérdidas) ganancias no realizadas por valuacion de inversiones (1,674) 4,540
Ganancias por distribuir 102,652 69,058
Total activo neto 1,710,254 1,377,410
Numero de certificados de titulos de participacion 1,036,659 858,029

Valor del activo neto por titulo de participacion

1.649773192

1.605317796

P Jﬂ.\,‘%\_w@.

Pablo Mont

de Oca C.
Gerente Geperal

Jorge Benavides C.
Auditor Interno

Contador General

Las notas forman parte integral de los estados financieros.



FONDO DE INVERSION BN CRECIFONDO DOLARES NO DIVERSIFICADO
Administrado por
BN SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION, S.A.
Estado de Resultados Integral
Afio terminado el 31 de diciembre de 2015
(Con cifras correspondientes de 2014)

(En US ddlares)
Nota 2015 2014
Ingresos:
Ingresos por intereses y descuentos, neto 3 53,658 24,356
Otros ingresos 2 4
Ganancia por venta de inversiones disponibles para la venta 9,282 199
Total ingresos 62,942 24,559
Gastos:
Comisiones por administracion del fondo 2 12,018 6,542
Otros gastos 216 118
Total gastos 12,234 6,660
Utilidad antes de impuesto sobre la renta 50,708 17,899
Impuesto de renta 4 464 10
Utilidad neta del afio 50,244 17,889
Otros resultados integrales, neto de impuesto
Ajuste por valuacion inversiones disponibles para la venta,
neto impuesto sobre la renta (6,214) 3,763
Otros resultados integrales, neto de impuesto (6,214) 3,763
Resultados integrales totales del afio 44,030 21,652
Utilidades por titulo participacion basicas y diluidas 0.0485 0.0208

= -~ ,' /% ) . A/\ k'giw v
Pablo Mefitas|de Oca C. ‘@Iistian Mondragon C. Jorge Benavides C.

Gerente General Contador General Auditor Interno

Las notas forman parte integral de los estados financieros.
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FONDO DE INVERSION BN CRECIFONDO DOLARES NO DIVERSIFICADO
Administrado por
BN SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION, S.A.
Estado de Flujos de Efectivo
Afio terminado el 31 de diciembre de 2015
(Con cifras correspondientes de 2014)

(En US dolares)
2015 2014
Actividades de operacion:
Utilidad neta del afio 50,244 17,889
Ajustes para conciliar la utilidad con el efectivo de las actividades de operacion:
Ingresos por intereses, neto (53,658) (24,356)
Impuesto sobre la renta corriente 464 10
(2,950) (6,457)
Efectivo provisto por (usado en) cambios en:
Gastos pagados por anticipado (5) &)
Cuentas por pagar - (436)
Comisiones por pagar 68 (24)
Intereses cobrados 56,640 11,878
Impuestos pagados (464) (10)
Efectivo neto provisto por las actividades de operacién 53,289 4,946

Actividades de inversion:
Compra de inversiones disponibles para la venta

(2,961,859)

(1,336,827)

Venta de inversiones disponibles para la venta 2,623,586 464,527
Efectivo neto usado en las actividades de inversion (338,273) (872,300)
Actividades de financiamiento:
Fondos recibidos de inversionistas 1,003,370 1,111,076
Retiros efectuados por inversionistas (714,556) (221,797)
Efectivo neto provisto por las actividades de financiamiento 288,814 889,279
Aumento neto en el efectivo 3,830 21,925
Efectivo al inicio del afio 34,676 12,751
Efectivo al final del afio 38,506 34,676

A

Adwdl)

Pablo Montes de Oca C. C@ﬂztian Mondragén C.
Gerente General Contador General

Las notas forman parte integral de los estados financieros.

Jorge'Benavides C.
Auditor Interno
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FONDO DE INVERSION CRECIFONDO DOLARES NO DIVERSIFICADO
ADMINISTRADO POR

BN SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION, S.A.

Notas a los Estados Financieros

()] Certificados de titulos de participacion y capital pagado en exceso

Los certificados de titulos de participacién representan los derechos
proporcionales de los inversionistas sobre el activo neto de cada fondo.
Estos certificados tienen un valor nominal de US$1,00. El precio del titulo
de participacion varia de acuerdo con el valor del activo neto del Fondo,
de manera que el valor pagado en exceso sobre el valor nominal de los
certificados de participacion, se registra en la cuenta denominada “capital
pagado en exceso”.

Los titulos de participacion se originan en los aportes de los inversionistas; se
conservan en un registro electronico, por lo que no existe titulo fisico
representativo. El cliente recibe una orden de inversion que indica el valor
de adquisicion de las participaciones.

Cada inversionista dispone de un prospecto del Fondo. El prospecto contiene
informacién relacionada con la Compaiiia, objetivo del Fondo, politicas de
valuacion del activo neto y otras obligaciones y derechos de la
administracion.

Al 31 de diciembre de 2015, el Fondo mantiene 1.036.659 certificados de titulos
de participacion (858.029 certificados de titulos de participacién en el
2014).

(k)  Determinacién del valor de los activos netos y el rendimiento de los
fondos

Los activos netos del Fondo son determinados por la diferencia entre los activos
totales y los pasivos totales. Entre los activos totales, sobresalen las
inversiones disponibles para la venta, debidamente valoradas a su valor de
mercado € incluye los saldos pendientes de amortizar de sus primas o
descuentos.

La metodologia para obtener el valor de activo neto consiste en valorar la cartera y
demas activos del Fondo, y restarle los pasivos y los gastos acumulados a
la fecha del calculo. Una vez calculado este valor se procede a la
determinacion del precio de la participacion del Fondo, al dividir el valor
citado entre el nimero de participaciones propiedad de los inversionistas.

(Continua)
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FONDO DE INVERSION CRECIFONDO DOLARES NO DIVERSIFICADO
ADMINISTRADO POR
BN SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION, S.A.
Notas a los Estados Financieros
Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, el rendimiento de los ultimos doce meses y el
de los titimos 30 dias, es el siguiente, expresado en términos anuales:

Rendimientos de los Gltimos doce meses:

31 de diciembre de

2015 2014
Serie A 2.77% 2.84%

Rendimiento de los ultimos 30 dias:

31 de diciembre de

2015 2014
Serie A 3.20% 0.80%

) Politica de distribucion de rendimientos

El Fondo de inversion acumula diariamente en el precio de la participacion los
beneficios generados por la cartera de inversiones; sin embargo, la
distribucion de los mismos tendra lugar hasta que el inversionista solicite
la redencion parcial o total de sus participaciones; el cliente debera indicar
la forma de pago de los rendimientos (depo6sito cuenta corriente, cuenta de
ahorros o reinversion).

(m) Comisidn por administraciéon

El Fondo debe cancelar a la Compaiiia una comisién por la administracion de los
fondos, calculada sobre el valor neto de los activos del Fondo, neta de
cualquier impuesto o retencién. Tal comisién se reconoce sobre la base de
devengado y se calcula diariamente. Al 31 de diciembre de 2015 y 2014,
el Fondo paga las siguientes comisiones de administracion:

31 de diciembre de

| 2015 2014
Serie A 0.75% 0.75%

(Continua)
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FONDO DE INVERSION CRECIFONDO DOLARES NO DIVERSIFICADO
ADMINISTRADO POR

BN SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION, S.A.

Notas a los Estados Financieros

(n) Cargos por comisiones de reembolso

En caso de que el inversionista decida la redencion de su inversion antes de haber
transcurrido un afio desde el momento de la primera inversién, BN Fondos
cobrard una comision de salida al inversionista, la cual serd de un 1.00%
(uno por ciento) maxima anualizado sobre el monto reembolsado y por los
dias pendientes para completar la fecha focal del plan de inversion. Esta
comision se cobrara también cuando se trate de traslados de un Fondo a
otro administrado por BN Fondos. Esta comision puede variar por debajo
de este maximo una vez al mes, lo cual se comunicard mediante Hecho
Relevante y con una antelacion de al menos 2 dias hébiles.

Una vez transcurrido el primer afio de realizada la primera inversion (fecha focal),
el inversionista puede realizar un retiro parcial o total de sus inversiones,
sin que le apliquen comisiones de salida, para ello, el inversionista debe
solicitar el retiro en un plazo maximo de dos dias héabiles luego de cumplir
el afio de haber realizado la primera inversion y antes de la hora de corte.
Una vez pasado este periodo, el monto que el inversionista mantenga en el
Fondo se renueva hasta la siguiente fecha focal (un afio) y se contintia con
el proceso descrito.

2 Saldos y transacciones con la Compafiia y sus partes relacionadas

Los saldos y transacciones con la Compafifa y sus partes relacionadas, se detallan como sigue:

31 de diciembre de
2015 2014

Activo:
Efectivo en cuenta corriente:
Banco Nacional de Costa Rica USs$ 38.506 34.676

Pasivo:
Comisiones por pagat:
BN Sociedad Administradora de Fondos de Inversion US$ 125 57

Ingresos:
Intereses de las cuenta corriente:
Banco Nacional de Costa Rica USs$ 43 70
Intereses de las inversiones en valores:
Banco Nacional de Costa Rica - 1.192
Primas en inversiones de valores:
Banco Nacional de Costa Rica - (405)
43 857

Gastos:
Comisiones por administracion:
BN Sociedad Administradora de Fondos de Inversiéon US$ 12.018 6.542

(Continva)
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Ingresos por intereses y descuentos

El Fondo ha reconocido ingresos por intereses y descuentos, los cuales se
presentan en forma neta el estado de resultados integral. A continuacion
se presenta el detalle:

31 de diciembre de

2015 2014
Intereses sobre inversiones US$ 69.025 33.875
Intereses sobre cuentas de efectivo 43 70
Descuentos sobre inversiones 95 1.029
Primas sobre inversiones (15.505) (10.618)
US$ 53.658 24.356

Impuesto sobre la renta

De acuerdo a la Ley del Impuesto sobre la Renta, el Fondo debe presentar sus
declaraciones mensuales de impuesto sobre la renta sobre los rendimientos
provenientes de titulos valores u otros activos que no estén sujetos al
impuesto Unico.

Por el afio terminado el 31 de diciembre, el detalle del gasto de impuesto de renta
corriente, se detalla como sigue:

31 de diciembre de
2015 2014
Impuesto sobre la renta corriente US$ 464 10

La diferencia entre el gasto de impuesto sobre la renta y el gasto que resultaria de
aplicar la tasa correspondiente del impuesto a los rendimientos
provenientes de titulos valores, que no estén sujetos al impuesto Unico
sobre intereses antes de impuesto sobre la renta (5%), se concilia como

sigue:
31 de diciembre de
2015 2014
Ingresos gravables US$ 9.282 199
Base imponible USS$ 9.282 199
Tasa de impuesto 5% 5%
Impuesto sobre la renta corriente US$ 464 10

(Contintia)
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~ Al 31 de diciembre de 2015, el Fondo ha reconocido impuesto sobre la renta

diferido pasivo por un monto de US$66 (US$265 en el 2014).

El Fondo ha reconocido un pasivo por impuesto sobre la renta diferido, originado

por las posibles ganancias, derivadas de la valoraciéon a precios de
mercado de la cartera propia de inversiones. Segin se muestra a
continuacion:

31 de diciembre de
2015 2014

Impuesto sobre la renta diferido pasivo:

Ganancia no realizada por valuacion
inversiones disponibles para la
venta US$ 66 265

Administracion de riesgos financieros

Las actividades de inversion del Fondo lo exponen a varios tipos de riesgos

(@)

asociados con los instrumentos financieros y mercados en el cual invierte.
Los tipos de riesgos financieros mas importantes a los que el Fondo esta
expuesto son: riesgo de crédito, riesgo de liquidez, riesgo operativo, riesgo
de mercado, el cual comprende el riesgo de tasa de interés y de tipo de
cambio.

Riesgo de crédito

Es el riesgo de que el emisor o deudor de un activo financiero propiedad del

Fondo no cumpla completamente y a tiempo, con cualquier pago que debia
hacer al Fondo, de conformidad con los términos y condiciones pactadas al
momento en que el Fondo, adquirio el activo financiero.

El Fondo participa en contratos de reportos, los cuales pueden resultar en

exposicion al riesgo crediticio en la eventualidad de que la contrapartida
de la transaccion no pueda cumplir con las obligaciones contractuales. Las
operaciones de reporto se encuentran respaldadas por los titulos valores
que garantizan la contraparte. Sin embargo, las operaciones de reporto no
se encuentran directamente respaldadas por la Bolsa Nacional de Valores,
S.A. En casos de incumplimientos se recurre al fondo de garantia y a los
mecanismos tradicionales como resolucién contractual y ejecucién
coactiva.

(Contintia)
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La concentracion de los instrumentos financieros del Fondo se presenta en el
detalle de inversiones.

Los prospectos de los fondos de inversion administrados por la Compafiia
establecen politicas de administracion de riesgo, en las cuales se sefialan
limites. Con estas restricciones se busca mitigar la exposicion al riesgo de
crédito.

La Compafiia ha establecido procedimientos para administrar el riesgo de crédito,
los cuales se presentan a continuacion:

El riesgo de crédito o no pago, se administra mediante la gestiéon de un portafolio
que invierte en instrumentos con una adecuada calificacion de riesgo y de
acuerdo a los lineamientos que establece el Comité de Inversiones.

El Fondo invertira hasta el 100% en titulos de deuda del sector publico y privado,
de emisiones en dolares registradas local o internacionalmente, estos
ultimos emitidos por un emisor con calificaciéon de riesgo de grado de
inversidn, otorgada por una entidad calificadora reconocida como nacional
por la Comision de Valores de Estados Unidos, o hasta el 100% en
instrumentos estructurados que tengan como subyacente valores de renta
fija o variable. El Fondo también puede invertir hasta un 20% de su
cartera en los siguientes tipos de instrumentos de inversién: valores
accionarios, participaciones de fondos de inversién, productos
estructurados, valores de procesos de titularizaciéon y operaciones de
reporto. Las emisiones de deuda de valores extranjeros que adquiera el
Fondo deberan tener una calificacion de grado de inversion al momento de
compra. Si durante el periodo de tenencia la calificacién de alguno de
esos valores que formen parte del Fondo recibe una calificacion menor de
grado de inversion, el Comité de Inversiones decidird si lo mantiene en la
cartera o lo vende, en la medida que la decision proteja los intereses de los
inversionistas y respetando la normativa vigente.

Administracion del riesgo de crédito

Cada fondo de inversién mantiene una politica de inversion propia, donde se
define el tipo de instrumentos en que puede ser invertida su cartera activa,
seglin se presenta a continuacion:

(Continta)
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Los valores que integran la cartera se encuentran inscritos en el Registro Nacional
de Valores e Intermediarios o son titulos extranjeros con precios diarios
para su valoracién y que cumplen con:

Valores de deuda emitidos en serie, por emisores soberanos o emisores
con garantia soberana, de paises que cuenten con una calificacion de
riesgo de una entidad calificadora reconocida como nacional por la
Comision de Valores de Estados Unidos.

Valores de deuda emitidos en serie por emisores privados, que cuenten
con una calificacion de riesgo de una entidad calificadora reconocida
como nacional por la Comision de Valores de Estados Unidos.

Valores accionarios de emisores privados.

Productos estructurados, de emisores que cuenten con una calificacion
de grado de inversion, por una entidad calificador reconocida como
nacional por la Comision de Valores de Estados Unidos.

Fondos locales y extranjeros que cumplan con los requisitos
establecidos en el Reglamento General sobre Sociedades
Administradoras y Fondos de Inversion.

(b) Riesgo de liquidez

Riesgo de liquidez

Se refiere al riesgo de que el Fondo no sea capaz de liquidar oportunamente sus
inversiones a un monto cercano a su valor justo, con el fin de cumplir sus
necesidades de liquidez. Véase el detalle de los vencimientos en el detalle
de inversiones.

Tal como se menciona en el prospecto de los fondos de inversion administrados
por la Compafiia, el riesgo de liquidez estd asociado con la prontitud y
facilidad de hacer efectivo los activos que respaldan la cartera del fondo y
con ello responder las solicitudes de redencion de los inversionistas; la
liquidez por la redencién de las participaciones en el Fondo dependera de
la facilidad para negociar los titulos del Fondo en un mercado secundario.
Por lo tanto, el pago de las solicitudes de redencién de las participaciones
a cada cliente no dependera de la liquidez de la Compaiiia, sino de la
liquidez de cada fondo de inversién y del mercado donde se deban transar
los activos que respaldan el Fondo.

(Continua)
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Es importante sefialar que la administracion del riesgo de liquidez estd muy

vinculada con el manejo del riesgo de crédito, es decir, se incorporan
titulos y/o valores que tengan presencia bursatil en el mercado financiero
para facilitar su negociacion.

Administracion de riesgo de liquidez

Para la estimacion del riesgo de liquidez se aplica y analiza el célculo del

coeficiente de liquidez, en cumplimiento de lo establecido en el prospecto,
conforme lo establece el Articulo 60 del Reglamento General de
Sociedades Administradoras y Fondos de Inversion, el cual establece las
instrucciones para la determinacion del coeficiente de liquidez que deben
mantener los fondos de inversion.

Coeficiente de liguidez:

La metodologia de calculo del coeficiente de liquidez asociado a cada fondo de

1.

inversion es la siguiente:

Célculo de la volatilidad del saldo de los activos netos para los ltimos

doce meses. La volatilidad (V)

V=JnZX3—(ZXi>2

n(n-1)

se definira como

AN,

X, = ln( ]
donde AN, ; siendo AN, el saldo de los activos netos del dia

AN,

ly 1 e] del dia anterior.

El coeficiente (CL) sera el resultado de la volatilidad (V) por la maxima
fluctuacién bajo un nivel de confianza del 95%, lo que corresponde, para
una distribucién normal estdndar, a un valor deZ =1,64. En suma

tendremos que el coeficiente de liquidez sera igual a CL =V *1,64

Al 31 de diciembre de 2015, el coeficiente de liquidez representa un 2,26%

(3,25% en el 2014).

(Contintia)
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El coeficiente de liquidez proporciona una medida de la volatilidad de los activos
netos administrados por Fondo. A partir de esta estimacion se ajusta el
portafolio del fondo de inversidn, manteniendo dicho porcentaje en
instrumentos liquidos, con el fin de poder hacer frente a los eventuales
reembolsos de los inversionistas, de acuerdo a la normativa pertinente
establecida por el regulador.

(c) Riesgo de mercado

El riesgo de mercado se refiere a las pérdidas potenciales de valor de mercado en
la cartera, o posicién (trading) de instrumentos financieros durante el
tiempo transcurrido, hasta que la posicion se liquide, y en el caso de
fondos de inversion donde la pérdida es igual a la diferencia entre los
valores de mercado inicial y final. La magnitud del riesgo de mercado
depende del periodo de liquidacion, de la volatilidad de los mercados y de
la liquidez de los mismos.

Este riesgo se puede catalogar como un riesgo de caracter sistémico, por lo tanto,
es propio al entorno y afecta a todos los participantes de un mismo
mercado. Este riesgo estd relacionado con una serie de factores
fuertemente ligados al desempefio macroeconémico.

La administracién de riesgo de mercado del Fondo esta definida mediante las
siguientes politicas:

Los riesgos sistémicos o no diversificables no son posibles de gestionar por
cuanto la administracién del Fondo no tiene ningun control sobre los
factores que los ocasionan. Entre estos riesgos sistémicos se sefialan los
siguientes: riesgo por incremento en la tasa impositiva, riesgo de politica
econdmica, riesgo de inflacion y riesgo de renovacion. Pese a lo anterior,
la Compafiia realiza un monitoreo permanente de las variables
macroecondmicas que permitan fundamentar decisiones de inversion
acordes con el entorno econémico y la coyuntura que pudiera prevalecer
en determinado momento.

Administracion de riesgo de mercado:

Los riesgos de mercado se calculan desde finales del 2003, con lo cual se cuenta
con una base de datos para determinar los limites correspondientes.

(Contintia)
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Diariamente se calcula la pérdida potencial ante los cambios en los factores de
riesgo que incidan sobre la valuacién de las posiciones, como es el caso de
cambios en las tasas de interés.

Para los periodos del 2015 y 2014 se utiliza la metodologia RiMeR, que es una
metodologia interna desarrollada por la de Direccion de Modelacion
Matematica en colaboracién de la Direccion de Riesgos del Mercado del
Banco Nacional. La metodologia permite la estimacion del valor en riesgo
(VaR) de las carteras compuestas de instrumentos de renta fija. E1 modelo
involucra las curvas de rendimiento, la estimaciéon de parametros de
modelos de tasas, simulacion de escenarios y finalmente el célculo del
VaR. Se utiliza un modelo de tasas de dos factores (modelo G2++) que
consiste en descomponer la tasa corta en dos procesos y una funcion
determinista a especificar.

El valor en riesgo por riesgo de precios y valor de mercado, son calculados
diariamente y se hacen del conocimiento de la administracién diariamente
mediante correo electrénico a los funcionarios o funcionarias
correspondientes. De igual manera, todos los resultados son comunicados
al Comité de Inversiones de los Fondos Financieros de la Compafiia, una
vez al mes.

Con lo anterior, se analiza la parte de riesgo de los portafolios y también su
relacion con el rendimiento generado durante un periodo de tiempo. El
indice de Sharpe se utiliza como medida de rentabilidad ajustada por
riesgo en la que se utiliza el diferencial de rendimiento contra un activo
libre de riesgo y la volatilidad de los rendimientos.

Exposicion al riesgo de mercado — Portafolio para negociar.

La Compafiia utiliza los limites del VaR para todos los riesgos de mercado
identificados. La estructura de los limites del VaR esta sujeta a revision
del Comité de Inversiones y aprobacion por la Junta Directiva de la
Compaiiia y estd basada en los limites localizados del portafolio para
negociar. El VaR es medido al cierre de mes. Los reportes de la
utilizacién de los limites del VaR, son remitidos al Comité de Inversiones
de la Compafiia.

(Contintia)
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Los limites del VaR se venian calculando con el RIMER, a partir del 2014 se
calculan al 99% de confianza. El VaR (99%) calculado para el portafolio
del Fondo administrado por la Compafiia, es:

31 de diciembre de
2015 2014
Indicador VaR (99%) 0,39% 0,33%

Riesgo cambiario

Este riesgo se origina en las fluctuaciones del valor de las monedas. Es la posible
pérdida en la capacidad de compra de un inversionista, la cual se deriva de
las variaciones inesperadas en las tasa de cambio de las divisas en las
cuales el inversionista mantiene posiciones.

Los fondos administrados por la Compafiia estan especializados por moneda, es
decir, su cartera de inversiones, tanto activa como pasiva, estd denominada
en una misma moneda (en este caso, ddlares), tal como se especifica en el
prospecto. Adicionalmente, es importante resaltar que los fondos de
inversién se administran como cuentas de orden y no son pasivos para la
Compeafiia.

Riesgo de tasa de interés

Riesgo de tasa de interés del flujo de efectivo y del valor razonable: El riesgo de
tasa de interés del flujo de efectivo y el riesgo de tasa de interés de valor
razonable son los riesgos que los flujos de efectivo futuros y el valor de un
instrumento financiero fluctuaran debido a cambios en las tasas de interés
del mercado.

El célculo se hace con procedimientos estadisticos de simulacién y brinda
informacion de la méaxima pérdida en el horizonte de tiempo de diez dias y
su procedimiento se ajusta a la recomendacion del Comité de Basilea. Se
procedi6 a utilizar al maximo la capacidad de simulacién de tasas de
interés que posee el Risk Manager, esto es, 2.000 “rate paths” o senderos
de tasas posibles.

(Continua)
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El analisis de sensibilidad efectuado por la Compaiiia se calcula a partir del 2014

al 99% de confianza y un horizonte temporal de diez dias. El andlisis de
sensibilidad efectuado por la Compafiia, considerando nivel de confianza
del 99% y un horizonte temporal de diez dias, nos indica que:

31 de diciembre de

2015 2014
Pérdida potencial 0,39% 0,33%
Promedio 0,63% 0,57%
Maximo 1,06% 0,79%
Minimo 0,39% 0,31%

(d)

Riesgo operacional

El riesgo operacional es el riesgo de pérdidas potenciales, directas o indirectas,

relacionadas con los procesos de la Compatiia, la actuacion del personal, la
tecnologia y la infraestructura y de factores externos que no estén
relacionados con riesgos de crédito, mercado y liquidez, tales como, los
que provienen de requerimientos legales y regulatorios y del
comportamiento de los estandares corporativos generalmente aceptados.

El objetivo de la Compafiia es el de administrar el riesgo operacional con el fin de

evitar pérdidas financieras y dafios en su reputacion.

La Compafiia ha trabajado en seis aspectos relacionados con este tema:

1.

Identificacion: Se han elaborado instrumentos para lograr identificar en
forma certera los diferentes riesgos presentes en cada uno de los procesos
medulares de la organizacién. Se analiz6 cada proceso de la Compaiiia,
asi como sus procesos derivados, obteniéndose un portafolio de riesgos
institucional. Como primer paso, sobre este portafolio se agruparon estos
riesgos por tipo y clase.

Anilisis: Mediante instrumentos definidos por metodologias
internacionales, la Compaiiia ha analizado cada uno de los riesgos
definidos por d4rea funcional y determiné su grado de impacto y
probabilidad de ocurrir. Este analisis es acompaifiado de una valoracion de
las 4reas, o aspectos que afecta el riesgo, tales como: imagen, operacion,
ingresos, recursos humanos, etc. Con estas herramientas, también se ha
definido el origen de cada uno de ellos.

(Continua)
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Medicién: De igual manera que la actividad anterior, cada riesgo
determinado se ha valuado desde dos perspectivas, la probabilidad de
ocurrir y el impacto que tendria si ocurriese. Es asi como la Compafiia ha
determinado cudles son los riesgos a los cuales debe brindar mas atencidon
y elaborar planes de accién a ejecutar en caso de que se presenten. Esta
informacion se refleja en el plan institucional de contingencias (PIC).

Seguimiento: Se realizan evaluaciones periédicas del mapa institucional
del riesgo; asi se determinan variaciones que pueden estar propiciando la
ocurrencia de riesgos o minimizando la probabilidad que ocurran, para
dirigir las estrategias hacia flancos en donde la Compafiia desea sentirse
mas confortable, en relacion con el de nivel de exposicion al riesgo.

Control: Mediante estrategias como equipos de cOdmputo contingentes,
infraestructura eléctrica redundante, rotaciéon de personal, documentacién
de actividades por puestos, capacitaciéon especializada, canales de
comunicacion variados y siempre disponibles, creacién de una cultura
general sobre el control operativo, entre otros, es como la Compafiia,
controla y trata de mitigar los impactos que pueden causar los diferentes
riesgos presentes dentro de su operativa.

Comunicacién: Mediante reuniones con el personal o a través de
comunicados, la alta gerencia comunica a los colaboradores las tendencias
y estrategias respecto del manejo de riesgos, asi como los niveles
obtenidos en las evaluaciones.

Valor razonable

Las estimaciones de valor justo de mercado se realizan en un momento especifico

de tiempo, se basan en informacién relevante de mercado e informacién
relacionada con los instrumentos financieros. Estas estimaciones no
reflejan ninglin premio o descuento que podria resultar de ofrecer para la
venta en un momento dado, algin instrumento financiero.

La naturaleza de estas estimaciones es subjetiva ¢ involucra elementos inciertos y

significativos de juicio, por lo tanto, no pueden ser determinados con
precision.

(Continta)
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Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, el valor de registro de los siguientes
instrumentos financieros se aproxima a su valor justo de mercado:
efectivo, inversiones disponibles para la venta, intereses por cobrar,
obligaciones por pacto de reporto, intereses por pagar, comisiones y otras
cuentas por pagar. Las inversiones estan registradas al valor justo segun la
metodologia antes indicada.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, los instrumentos financieros medidos al valor
razonable por su nivel de jerarquia se presentan como sigue:

2015
Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Recompras Total
Inversiones disponibles
para la venta US$  1.659.773 - - - 1.659.773
2014
Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Recompras Total
Inversiones disponibles
para la venta US$ 1.327.913 - - - 1.327.913

La tabla anterior analiza los instrumentos financieros al valor razonable, por
método de valuacion. Los distintos niveles se han definido como sigue:

* Nivel 1: precios cotizados (no-ajustados) en mercados activos pata
activos o pasivos idénticos.

»  Nivel 2: datos diferentes de los precios cotizados incluidos en el Nivel
1, que sean observables para el activo o pasivo, ya sea directa (es
decir, precios) o indirectamente (es decir, derivados de los precios).

«  Nivel 3: datos no-observables importantes para el activo o pasivo.

“De acuerdo con la regulacion vigente, las recompras y las inversiones en
mercado de liquidez, y las inversiones con vencimientos menores a 180
dias, se registran a su costo amortizado, a pesar de ser clasificadas como
disponibles para la venta. En el caso de las inversiones a menos de 180
dias, las ganancias o pérdidas no realizadas acumuladas, se difieren bajo el
método de interés efectivo hasta su vencimiento”

(Continua)
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Transicién a Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF)

Mediante varios acuerdos el Consejo Nacional de Supervision del Sistema

Financiero (el Consejo), acordé adoptar parcialmente a partir del 1 de
enero de 2004 las Normas Internacionales de Informacién Financiera
(NIIF), promulgadas por la Junta de Normas Internacionales de
Contabilidad. Para normar la adopcion, el Consejo emiti6 los Términos de
la Normativa Contable Aplicable a las Entidades Supervisadas por la
SUGEF, SUGEVAL y SUPEN y a los Emisores no Financieros, y el 17 de
diciembre de 2007 el Consejo aprobé una reforma integral de la
“Normativa contable aplicable a las entidades supervisadas por SUGEF,
SUGEVAL, SUPEN y SUGESE y a los emisores no financieros”.

El 11 de mayo de 2010, mediante oficio C.N.S. 413-10 el Consejo Nacional de

Supervision del Sistema Financiero dispuso reformar el reglamento
denominado “Normativa contable aplicable a las entidades supervisadas
por la SUGEF, SUGEVAL, SUPEN, SUGESE y a los emisores no
financieros” (la Normativa), en el cual se han definido las NIIF y sus
interpretaciones emitidas por el Consejo de Normas Internacionales de
Informacién Financiera (IASB por sus siglas en inglés) como de aplicacion
para los entes supervisados de conformidad con los textos vigentes al
primero de enero de 2008; con la excepcion de los tratamientos especiales
indicados en el capitulo II de la Normativa anteriormente sefialada.

El oficio C.N.S 413-10 fue modificado por el Consejo Nacional de Supervision

del Sistema Financiero, mediante los articulos 8 y 5 de las actas de las
sesiones 1034-2013 y 1035-2014, celebradas el 2 de abril de 2013, y
define las NIIF y sus interpretaciones, emitidas por el IASB como de
aplicacion para los entes supervisados de conformidad con los textos
vigentes al 1 de enero del 2011, con la excepcién de los tratamientos
especiales indicados en el capitulo II de la Normativa anteriormente
sefialada.

Como parte de la Normativa, la emision de nuevas NIIF o interpretaciones

emitidas por el IASB, asi como cualquier modificacion a las NIIF
adoptadas que aplicardn los entes supervisados, requerira de la
autorizacion previa del Consejo Nacional de Supervision del Sistema
Financiero (CONASSIF).



