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Informe de los Auditores Independientes

Al Accionista y Junta Directiva de
Yalores Bancolombia Panama. S. AL

Hemos auditado los estados financieros que se acompafian de Suvalor Renta Variable Colombia,
5. A. (el “Fondo™). que comprenden el estado de situacion financiera al 31 de diciembre de 2015,
v los estados de resultados integrales. de cambios en los activos netos atribuibles a los tenedores
de acciones redimibles v de flujos de efectivo por ¢l afio terminado en esa fecha, y notas. que
comprenden un resumen de las politicas de contabilidad significativas y otra informacion
cxplicativa.

Responsabilidad de la Administracion por los Estados Financieros

La Administracion es responsable por la preparacion v presentacion razonable de estos cstados
financieros de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacion Financiera, y por el control
interno gue la Administracion determine sea necesario para permitir la preparacion y presentacion
razonable de estados financieros libres de errores signiticativos, ya sea debido a fraude o error.

Responsabilidad del Auditor

Nuestra responsabilidad consiste en expresar una opinion sobre estos estados financieros basados
en nuestra auditoria.  Efectuameos nuestra auditoria de acuerdo con las Normas Internacionales de
Auditoria. Esas Normas requieren que cumplamos con requerimientos éticos vy que planifiquemos
y gjecutemos la auditoria para obtener una seguridad razonable de gue los estados financieros estan
libres de errores significativos.

Una auditoria incluye realizar procedimientos para obtener evidencia de auditoria acerca de los
importes y revelaciones en los estados financieros. Los procedimientos seleccionados dependen
del juicio del auditor, incluyendo la evaluacion de los riesgos de errores significativos en los
estados financieros, ya sea debido a fraude o ervor. Al realizar estas evaluaciones de riesgo el
auditor considera el contrel interno relevante para la preparacion y presentacion razonable por
parte de la entidad de los estados financieros, con ¢l objeto de disefar los procedimientos de
auditoria que son apropiados de acuerdo a las circunstancias, pero no con el proposito de expresar
una opinion sobre la efectividad del control intermo de la entidad. Una auditoria incluye también.
evaluar lo apropiado de las politicas de contabilidad utilizadas vy la razonabihidad de las
estimaciones de contabilidad efectuadas por la Admimistracion, asi ¢como evaluar la presentacion
de conjunto de los estados financieros.
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Al Accionista y Junta Directiva de
Valores Bancolombia Panama, 5. AL
Pigina 2

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtemido es suficiente y apropiada para
proporcionar una base para nuestra opinion calificada.

Base para la Opinion Calificada

Tal como se mdica en Ia Nota 8, durante el periodo 20135, el Administrador del Fondo asumid una
perdida operativa por B/.82,362, correspondiente a valorizacion de una de sus cuentas bancanas
en moneda extranjera no reconocida en el Fondo cn el periodo 2014, Consecuentemente, v de
acuerdo a las Normas Internacionales de Informacidén Financiera. los activos netos y depositos en
bancos del Fondo al 31 de diciembre de 2014 debieron disminuir en B/.82.362 v la pérdida en
operaciones del periodo 2014 debid aumentar en B/ 82.362. En adicién, el valor neto por titulo de
participacion durante el periodo 2014 no {ue actualizado por el Fondo, por lo que no nos fue posible
determinar los efectos del referido valor durante el periodo 2014 a través de otros procedimientos
de auditoria.

Opinion Calificada

En nuestra opinion, excepto por efectos y posibles efectos en las cifras comparativas del asunto
indicado en el parrafo base para la opinién de auditoria calificada, los estados financieros antes
mencionados presentan razonablemente, en todos los aspectos importantes, la situacion linanciera
del Fondo al 31 de diciembre de 2015, v su desempefio financiero y sus flujos de efectivo por el
ano terrminado en esa fecha, de acuerde con las Normas Intemmacionales de Intormacion Financiera.

?’fﬂw }u-u:u. drr?)ﬂ-r»t/
25 de febrero de 2016

Panama, Repiablica de Panama




Suvalor Renta Variable Colombia, S. A.
(Sociedad de Inversion Administrada por Valores Bancolombia Panama, S. A.)

Estado de Situacion Financiera
31 de diciembre de 2015
(Cifras en balboas)

2015 2014
Activos
Depositos en bancos (Notas 5y 7) 263,760 433,565
Activos financieros a valor razonable con cambios
en resultados (Notas 6y 7) 1,967,339 4,055,823
Total activos 2,231,099 4,489,388
Pasivos
Comisiones por pagar (Nota 7) 4,390 9,199
Acreedores varios 9,467 22.777
Total de pasivos (excluyendo los activos
netos atribuibles a los tenedores de
acciones redimibles) 13,857 31,976
Total de activos netos atribuibles a los
tenedores de acciones redimibles 2,217,242 4,457,412

Las notas en las paginas 7 a 23 son parte integral de estos estados financieros.
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Suvalor Renta Variable Colombia, S. A.
(Sociedad de Inversion Administrada por Valores Bancolombia Panama, S. A.)

Estado de Resultados Integrales
Por el ano terminado el 31 de diciembre de 2015
(Cifras en balboas)

2015 2014
Ingresos
Dividendos 78,252 146,805
Otros rendimientos financieros 7,797 21,204
Pérdida no realizada en activos financieros a
valor razonable (Nota 6) (1,338,935) (860,523)
Pérdida realizada en activos financieros a
valor razonable (12,677) 99)
Intereses sobre depdsitos a plazo 43 51
Otros ingresos operacionales 6,376 4,493
Total de pérdida, neto (1,259,144) (688.069)
Gastos
Comisiones por administraciéon y custodia (Nota 7) 77,101 143,450
Otros gastos operacionales 59,302 60,904
Total de gastos operativos 136,403 204,354
Pérdida en operaciones y disminucion en activos
netos atribuibles a los tenedores de acciones
redimibles (1,395.547) (892,423)

Las notas en las paginas 7 a 23 son parte integral de estos estados financieros.
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Suvalor Renta Variable Colombia, S. A.
(Sociedad de Inversion Administrada por Valores Bancolombia Panama, S. A.)

Estado de Cambios en los Activos Netos Atribuibles a los Tenedores

de Acciones Redimibles

Por el ano terminado el 31 de diciembre de 2015

(Cifras en balboas)

Activos netos atribuibles a los tenedores de
acciones redimibles al inicio del afio

Emision de acciones redimibles — Clase A
Redencién de acciones — Clase A

Disminucidn neta de transacciones con accionistas

Disminucidn en activos netos atribuibles a los
tenedores de acciones redimibles

Activos netos atribuibles a los tenedores de
acciones redimibles al final del afio

Activos netos al 31 de diciembre (Nota 8):
Capital en acciones — Clase A
Capital en acciones — Clase B

2015 2014
4,457.412 6.737.200
10,000 722,849
(854.623) (2.110.214)
(844.623) (1.387.365)
(1,395.547) (892.423)
2,217,242 4,457.412
2,192,242 4,432,412
25.000 25.000
2,217,242 4,457.412

Las notas en las paginas 7 a 23 son parte integral de estos estados financieros.
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Suvalor Renta Variable Colombia, S. A.
(Sociedad de Inversion Administrada por Valores Bancolombia Panama, S. A.)

Estado de Flujos de Efectivo
Por el ano terminado el 31 de diciembre de 2015
(Cifras en balboas)

2015 2014
Flujos de efectivo de las actividades de operacion
Disminucion en activos netos atribuibles a los
tenedores de acciones redimibles (1,395,547) (892,423)
Ingresos por intereses 43) (1))
Pérdida no realizada en activos financieros a
valor razonable 1,338,935 860,523
Cambios netos en activos y pasivos:
Depésitos a plazo con vencimientos mayores
a tres meses 25,002 -
Pasivos netos (18,119) 2,646
Compra de inversiones (Nota 6) (2,198,905) (5,172,432)
Venta de inversiones (Nota 6) 2,948,454 6,280,261
Intereses recibidos 56 51
Efectivo neto provisto por las actividades
de operacion 699,833 1,078,575
Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento
Producto de la emision de acciones 10,000 722,849
Redencién de acciones (854,623) (2,110,214)
Efectivo neto utilizado en las actividades
de financiamiento (844.,623) (1,387.365)
Disminucién neta en depdsitos en bancos (144,790) (308,790)
Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio
del afio (Nota 5) 408,550 717,340
Efectivo y equivalentes de efectivo al
31 de diciembre (Nota 5) 263,760 408,550

Las notas en las paginas 7 a 23 son parte integral de estos estados financieros.
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Suvalor Renta Variable Colombia, S. A.
(Sociedad de Inversion Administrada por Valores Bancolombia Panama, S. A.)

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2015
(Cifras en balboas)

1.

Informacion General

Suvalor Renta Variable Colombia, S. A. (el “Fondo”) es un Fondo abierto de renta variable
que forma parte de la familia de Fondos Suvalor Panamd Fondos de Inversion,
S. A., administrado por Valores Bancolombia Panam4, S. A. (el “Administrador’), una
entidad propiedad total de Valores Bancolombia, S. A., constituido de acuerdo a las leyes de
la Reptblica de Panamd, segin escritura publica No.3238 del 15 de mayo de 2009, y
registrada en la Seccion Mercantil del Registro Puablico de Panam4 a la Ficha No.662508. El
fondo inicié operacion el 10 de septiembre de 2009, autorizado por la Superintendencia del
Mercado de Valores, mediante Resoluciéon CNV No.287-09 del 10 de septiembre de 2009.

El objetivo principal del Fondo es proporcionar a los inversionistas una alternativa de
inversién a largo plazo y de riesgo alto a través de la estructuracion de un portafolio
diversificado, maximizando la plusvalia sobre el monto invertido, a través de la
administraciéon de titulos de valores, cuyo rendimiento estd relacionado con el
comportamiento del valor de mercado de tales titulos de valores.

Las oficinas principales del Administrador estan ubicadas en Calle 50 y Calle Elvira Méndez,
Tower Financial Center, Piso 50, Ciudad de Panam4, Republica de Panama.

Al 31 de diciembre de 2015, el Fondo no tiene empleados.

Estos estados financieros fueron autorizados para su emision por el Administrador del Fondo
el 23 de febrero de 2016.

Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas

Las politicas de contabilidad mds importantes utilizadas en la preparacion de estos estados
financieros se detallan a continuacién. Estas politicas contables han sido aplicadas
consistentemente en el periodo anterior:

Base de Preparacion

Los estados financieros del Fondo han sido preparados de acuerdo con las Normas
Internacionales de Informacién Financiera (NIIF), sobre la base de costo histérico, excepto
por la revalorizacion de los activos financieros a valor razonable.

La preparacion de los estados financieros de conformidad con NIIF requiere el uso de ciertas
estimaciones de contabilidad criticas. También, requiere que la Administracién use su juicio
en el proceso de la aplicacion de las politicas de contabilidad del Fondo. Las dreas que
involucran un alto grado de juicio o complejidad, o dreas donde los supuestos y estimaciones
son significativos para los estados financieros, se revelan en la Nota 4.

-



Suvalor Renta Variable Colombia, S. A.
(Sociedad de Inversion Administrada por Valores Bancolombia Panama, S. A.)

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2015
(Cifras en balboas)

2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacién)

Base de Preparacion (continuacion)

Nuevas Normas y Enmiendas Adoptadas por el Fondo
No hay normas y enmiendas adoptadas por primera vez para el afio que inici6 el 1 de enero
de 2015 que hayan tenido un impacto material en los estados financieros del Fondo.

Nuevas Normas y Enmiendas aiin no Adoptadas por el Fondo

Nuevas normas, interpretaciones y enmiendas a normas contables han sido publicadas, pero
no son mandatorias para el afio terminado el 31 de diciembre de 2015, y no han sido
adoptadas anticipadamente por el Fondo. La evaluacién del impacto de estas nuevas normas
se presenta a continuacion:

NIIF 9 - Instrumentos Financieros. La NIIF 9 se refiere a la clasificacion, reconocimiento,
medicién y baja de los activos financieros y pasivos financieros e introduce nuevas reglas
para la contabilidad de cobertura. En julio de 2014, el IASB realizé cambios adicionales en
las reglas de clasificacion y medicién, y también introdujo un nuevo modelo de deterioro.
Estas dltimas enmiendas completan ahora la nueva norma de instrumentos financieros. El
Fondo estd en proceso de evaluar el impacto total de la NIIF 9. Esta norma es efectiva para
los periodos anuales que inician en o después del 1 de enero de 2018 y se permite la adopcién
anticipada.

NIIF 15 - Ingresos de Contratos con Clientes. El IASB emitié una nueva norma para el
reconocimiento de ingresos. Esta norma reemplazard la NIC 18, que abarca contratos de
bienes y servicios y la NIC 11 que cubre los contratos de construccién. La nueva norma se
basa en el principio de que los ingresos se reconocen cuando el control del bien o servicio es
transferido a un cliente, por lo que el concepto de control sustituye al concepto actual de los
riesgos y beneficios. La Norma permite un enfoque retrospectivo modificado para la
adopcion. Bajo este enfoque las entidades reconocerdn ajustes transitorios en las utilidades
no distribuidas en la fecha de la aplicacidn inicial sin reestructurar el periodo comparativo.
Sélo se necesitara aplicar las nuevas reglas a los contratos que no se han completado en la
fecha de la aplicacion inicial.

La Administracion estd evaluando el impacto de esta nueva norma actualmente, y no se
puede estimar el impacto de la adopciéon de esta norma en los estados financieros. Esta
norma es efectiva para periodos anuales que comienzan en o después del 1 de enero de 2018
y se permite la adopcidn anticipada.

No existen otras normas, enmiendas e interpretaciones emitidas y que atin no son efectivas
que podrian tener un impacto material en el Fondo.



Suvalor Renta Variable Colombia, S. A.
(Sociedad de Inversion Administrada por Valores Bancolombia Panama, S. A.)

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2015
(Cifras en balboas)

2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacion)

Activos Financieros a Valor Razonable con Cambios en Resultados
El Fondo clasifica sus inversiones en instrumentos de capital como activos financieros a
valor razonable con cambio en resultados desde su reconocimiento inicial.

Los activos financieros inicialmente designados a valor razonable con cambios en resultados
son administrados y su rendimiento es evaluado a valor razonable de acuerdo con la
estrategia de inversion del Fondo. La politica del Fondo es que los Administradores de
Inversiones y la Junta Directiva evaltien la informacion sobre estos activos financieros sobre
una base de valor razonable conjuntamente con informacidén financiera adicional.

Las compras y ventas de valores son reconocidas a la fecha de negociacién, que es la fecha
en que el Fondo acuerda la compra o la venta del activo. Las inversiones se dejan de
reconocer cuando los derechos de recibir los flujos de efectivo de las inversiones han
expirado o cuando el Fondo ha transferido sustancialmente todos los riesgos y beneficios de
la propiedad.

Los activos financieros a valor razonable con cambios en resultado se reconocen inicialmente
a valor razonable. Los costos de la transaccién se reconocen como gastos en el estado de
operaciones. Posterior al reconocimiento inicial, todos los activos financieros a valor
razonable con cambios en resultados se miden a valor razonable. Las ganancias y pérdidas
derivadas de los cambios en el valor razonable de los activos financieros son reconocidas en
el periodo en que se presentan.

Los intereses ganados sobre los activos financieros son calculados usando la tasa de interés
efectiva y presentados separadamente en el estado de operaciones.

Acciones Redimibles
Las acciones redimibles a opcion del inversionista se clasifican en el estado de activos netos
como pasivos financieros.

Valor Neto por Accion (VNA)

El valor neto por accidn es calculado diariamente, sumando el valor de mercado o valor
razonable de cada inversion a los rendimientos obtenidos, restdndole las comisiones y demas
costos y gastos asociados a la operaciéon y dividiendo el resultado entre el nimero de las
acciones comunes Clase A emitidas y en circulacion.



Suvalor Renta Variable Colombia, S. A.
(Sociedad de Inversion Administrada por Valores Bancolombia Panama, S. A.)

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2015
(Cifras en balboas)

2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacién)

Ingresos por Intereses y Dividendos

Los intereses sobre depdsitos a plazo fijo se reconocen como ingresos cuando se devengan,
sobre la base del valor principal pendiente de cobro y a las tasas de interés pactadas. Los
dividendos sobre las inversiones en acciones se reconocen como ingresos cuando se reciben.

Gastos por Comisiones de Administracion

Los gastos por comisiones de administracién son reconocidos mensualmente en el estado de
operaciones sobre la base de devengado. Las comisiones por pagar se presentan como parte
del pasivo en el estado de activos netos.

Unidad Monetaria y Moneda Funcional

Los estados financieros estdn expresados en balboas (B/.), la unidad monetaria de la
Repiblica de Panam4, la cual estd a la par y es de libre cambio con el délar (US$) de los
Estados Unidos de América. El délar es considerado como la moneda funcional.

Moneda Extranjera

Los activos y pasivos denominados en moneda extranjera son convertidos a balboas a la tasa
de cambio contractualmente acordada. Las ganancias o pérdidas por transacciones en
monedas extranjeras ocurridas durante el periodo son mantenidas a las tasas de cambio que
prevalecieron a las fechas de transacciones. Las ganancias o pérdidas por fluctuaciones en
las tasas de cambio son reflejadas en las cuentas de ingresos u otros egresos, respectivamente,
en el estado de operaciones.

Los cambios en el valor razonable de las inversiones denominadas en monedas extranjeras
clasificadas como activos financieros a valor razonable con cambios en resultados, son
analizados entre la diferencia del valor de mercado y el valor en libros de las inversiones.
Estas diferencias cambiarias son incluidas en el resultado del periodo dentro de la ganancia
o pérdida no realizada.

Depésitos en Bancos
Para propésitos del estado de flujos de efectivo, los depdsitos en bancos, incluyen depdsitos
a la vista y depésitos a plazo en bancos con vencimientos originales de tres meses 0 menos.

Cuentas por Pagar y Gastos Acumulados por Pagar

Las cuentas por pagar y gastos acumulados por pagar son obligaciones por pagar por bienes
o servicios que han sido adquiridos en el curso normal del negocio de proveedores. Las
cuentas por pagar son clasificadas como pasivos circulantes si el pago vence dentro de un
aflo o menos (o en el ciclo operativo normal del negocio si fuese mayor). Sino, son
clasificadas como pasivos a largo plazo.

-10-



Suvalor Renta Variable Colombia, S. A.
(Sociedad de Inversion Administrada por Valores Bancolombia Panama, S. A.)

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2015
(Cifras en balboas)

2.

Resumen de las Politicas de Contabilidad Significativas (Continuacién)

Cuentas por Pagar y Gastos Acumulados por Pagar (continuacion)
Las cuentas por pagar son inicialmente reconocidas a valor razonable y posteriormente
medidas a costo amortizado usando el método de interés efectivo.

Administracion de Riesgos Financieros

En el transcurso normal de sus operaciones, el Fondo est4 expuesto a una variedad de riesgos
financieros, los cuales trata de minimizar a través de la aplicacién de politicas y
procedimientos de administracion de riesgo.

Riesgo de Mercado

Es el riesgo que el valor de un activo financiero se reduzca por causa de cambios en las tasas
de interés, en las tasas de cambio monetario, en los precios accionarios, y otras variables
financieras, asi como la reaccién de los participantes de los mercados a eventos politicos y
econdmicos.

Las politicas de administracion de riesgo disponen el cumplimiento con limites por tipo de
instrumento financiero, por emisor, y por zona geografica, entre otras, para mantener una
diversificacion tal, que reduzca el riesgo de mercado, cumpliendo con las regulaciones de la
Superintendencia del Mercado de Valores.

El Fondo utiliza las razones financieras y el andlisis horizontal y vertical, minimo una vez al
afio, para determinar la situacion financiera actual del mercado.

a) Riesgo de Tasa de Cambio Monetario
El VaR se calcula diariamente para medir los niveles de exposicién a los diferentes
riesgos de mercado que tiene el Fondo de Inversion. Mensualmente se ejecuta el Stress
Testing, con el objetivo de tener una aproximacién a la méxima pérdida probable que
tendria el Fondo de Inversidn, bajo condiciones extremas de mercado.

En la siguiente tabla se resume la exposicion que tiene el Fondo en monedas extranjeras,
(Pesos Colombianos):

2015 2014
Depdsitos en bancos 59,520 268,473
Activos financieros a valor razonable
con cambios en resultados 1,967,339 4,055,823
2,026,859 4,324,296

-11-



Suvalor Renta Variable Colombia, S. A.
(Sociedad de Inversion Administrada por Valores Bancolombia Panama, S. A.)

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2015
(Cifras en balboas)

3.

Administracion de Riesgos Financieros
Riesgo de Mercado (continuacién)
a) Riesgo de Tasa de Cambio Monetario: (continuacion)

A continuacién se presenta el nivel de sensibilidad del Fondo de Inversiéon Suvalor
Renta Variable Colombia, S. A. al 31 diciembre 2015.

31 de diciembre 2015 11.8%
31 de diciembre 2014 13.0%

Este Stress Testing tiene un horizonte de tiempo de 1 dia, y refleja la maxima pérdida
que podria presentar el Fondo de Inversion en un escenario de estrés de la renta variable
colombiana. Teniendo en cuenta que el Fondo de Inversion estd denominado en USD,
se realiza reexpresion del escenario de estrés, el cual originalmente estd denominado
en COP. Por consiguiente, incorpora el factor de tasa de cambio USD/COP.

b) Riesgo de Tasas de Interés
Es el riesgo de que el valor de los instrumentos financieros fluctie a causa de las
variaciones en las tasas de interés de mercado. El Fondo no mantiene activos
importantes que generen ingresos por intereses variables; por lo tanto, sus flujos de caja
operativos son independientes de los cambios en las tasas de interés del mercado.

c) Riesgo de Precio de Mercado
El Fondo negocia instrumentos financieros, tomando posiciones en instrumentos
negociados activamente, para tomar ventaja de los movimientos a corto plazo en el
mercado de bonos y acciones.

Todas las inversiones mantienen implicitamente el riesgo de pérdida de capital. Los
administradores de inversiéon reducen este riesgo con una seleccion cuidadosa de
inversiones y otros instrumentos financieros dentro de limites especificados. El riesgo
maximo que resulta de un instrumento financiero es determinado por el valor razonable de
los instrumentos financieros.

Las posiciones en acciones son susceptibles al riesgo de precio de mercado derivado de la
incertidumbre sobre los precios futuros de los instrumentos.
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Suvalor Renta Variable Colombia, S. A.
(Sociedad de Inversion Administrada por Valores Bancolombia Panama, S. A.)

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2015
(Cifras en balboas)

3.

Administracion de Riesgos Financieros

Riesgo de Crédito

Es el riesgo que el deudor, emisor o contraparte de un activo financiero, genere una pérdida
potencial por incumplimiento en una transaccién, de conformidad con los términos y
condiciones pactados.

Para la medicién y control de este riesgo se cuenta con politicas claramente definidas que
buscan definir y delimitar la exposicidn por este tipo de riesgo.

El Comité de Inversiones y Riesgos analiza periddicamente las tendencias de los mercados
y las condiciones especificas de los emisores de valores. El mismo ha establecido algunos
procedimientos para administrar el riesgo de crédito, como se resume a continuacion:

Formulacion de Politicas de Créditos

El Comité de Inversiones y Riesgo ha establecido politicas de crédito destinadas a regular
las inversiones en todo nuevo emisor. Las mismas establecen los miembros del Comité de
Inversiones y Riesgos, quienes serdn los encargados de tomar las decisiones, revisardn los
riesgos y realizardn las inversiones por tipo de activo; de acuerdo al marco regulatorio
establecido.

Establecimiento de Limites de Autorizacion

El Fondo estructura los niveles de riesgos de crédito aceptables a través del establecimiento
de limites, conforme al Acuerdo No.5 del 2004, de la Superintendencia del Mercado de
Valores sobre administrador de inversiones y a las disposiciones establecidas en las politicas
de créditos internas.

El Fondo no podra superar los siguientes limites de inversioén en cuanto a renta variable:
Instrumentos de renta variable Minimo 70% de los activos

Titulos o valores emitidos o avalados por
una misma entidad Maximo 10% de los activos

Titulos o valores emitidos o garantizados
por sociedades matrices o subordinadas Miximo 25% de los activos

Posicion abierta en derivados financieros Maximo 20% de los activos

El Fondo no podra superar los siguientes limites de inversién en cuanto a renta fija:

Instrumentos de renta fija o similares Miximo 30% de los activos
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Suvalor Renta Variable Colombia, S. A.
(Sociedad de Inversion Administrada por Valores Bancolombia Panama, S. A.)

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2015
(Cifras en balboas)

3.

Administracion de Riesgos Financieros (Continuacion)
Riesgo de Crédito (continuacion)

Establecimiento de Limites de Autorizacion (continuacion)
A continuacion se presenta un resumen de las inversiones por calificacion de riesgo:

2015 2014
Calificacion
AAA 1,037,662 2,059,905
AA+ 7,942 -
Sin calificacién 921,735 1,995.918
1,967,339 4,055,823

A continuacidn se presenta un resumen de los depdsitos en bancos por calificacion de riesgo:

2015 2014
Calificacion
AAA 25,002 25,015
BBB 238,758 408,550
263,760 433,565

Limites de Concentracion y Exposicion
Como parte de la administracion de riesgos, se han establecido limites sobre la cantidad de
riesgo aceptado en relacién a un solo emisor y grupo de emisores y segmentos geograficos.

Desarrollo y Mantenimiento de Evaluacion de Riesgo

El Acuerdo No.5 del 2004 de la Superintendencia del Mercado de Valores, establece las
directrices a seguir en cuanto a los riesgos de crédito aprobados. El Fondo, basdndose en las
disposiciones legales que lo regulan, mantiene actualizadas en reuniones semanales las
directrices a seguir en cuanto los porcentajes y a las revisiones del portafolio de inversiones.

Riesgo de Liquidez

El riesgo de liquidez es la contingencia de no poder cumplir de manera oportuna y eficiente
los flujos de caja esperados e inesperados, vigentes y futuros, sin afectar el curso de las
operaciones diarias o la condicion financiera del Fondo.
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Suvalor Renta Variable Colombia, S. A.
(Sociedad de Inversion Administrada por Valores Bancolombia Panama, S. A.)

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2015
(Cifras en balboas)

3.

Administracion de Riesgos Financieros (Continuacion)

Riesgo de Liquidez (continuacion)
El Fondo cuenta con politicas de inversion, las cuales incluyen politicas de dias promedio al
vencimiento y politicas para inversiones en emisores internacionales.

Todas las politicas y procedimientos estan sujetos a la revisién y aprobacién del Comité de
Inversiones y Riesgos.

El Comité de Inversiones y Riesgos ha establecido niveles de liquidez minimos sobre la
proporcién minima de fondos disponibles para cumplir con dichos requerimientos que deben
existir para cubrir los retiros en niveles inesperados de demanda. El Fondo mantiene
depdsitos a plazo fijo con tasa de interés de 0.20%, que son inversiones liquidas para
asegurarse que mantienen la suficiente liquidez.

El siguiente cuadro presenta los activos y pasivos del Fondo de acuerdo a sus vencimientos:

Hasta Sin
A la vista 3 meses Vencimiento Total
31 de diciembre de 2015
Activos
Depésitos en bancos 238,758 25,002 - 263,760
Activos financieros a valor
razonable - - 1,967,339 1,967,339
238,758 25,002 1,967,339 2,231,099
Pasivo
Comisiones por pagar 4,390 - - 4,390
Acreedores varios - 9,467 - 9,467
4,390 9,467 - 13,857
Margen de liquidez neto 234,368 15,535 1,967,339 2,217,242
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Suvalor Renta Variable Colombia, S. A.
(Sociedad de Inversion Administrada por Valores Bancolombia Panama, S. A.)

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2015
(Cifras en balboas)

3.

Administracion de Riesgos Financieros (Continuacion)

Riesgo de Liquidez (continuacién)

Hasta Sin
A la vista 3 meses Vencimiento Total
31 de diciembre de 2014
Activos
Depositos en bancos 408,550 25,015 - 433,565
Activos financieros a valor
razonable - - 4,055,823 4,055,823
408,550 25,015 4,055,823 4,489,388
Pasivo
Comisiones por pagar 9,199 - - 9,199
Acreedores varios - 22777 - 22777
9,199 22777 - 31,976
Margen de liquidez neto 399,351 2238 . 4,055,823 4,457,412

Administracion del Riesgo de Capital

Los objetivos del Fondo cuando administra su capital es garantizar la capacidad del Fondo
para continuar como negocio en marcha, asi como mantener una estructura de capital 6ptima
que reduzca el costo de capital. El total del capital estd determinado como el activo neto.

Para mantener o ajustar la estructura de capital, el Fondo podria, emitir nuevas acciones o
vender activos para reducir su deuda.

El Decreto Ley No.l1 del 8 de julio de 1999 (Ley de Valores), exige que el Fondo debe
constituir y mantener libre de gravamenes en todo momento un patrimonio total minimo de
veinticinco mil balboas (B/.25,000).

Estimacion del Valor Razonable

El Fondo establece una jerarquia de las técnicas de valoracion en funcion, de si el soporte de
las técnicas de valoracidn son observables o no observables. Las observables reflejan los
datos del mercado obtenidos de fuentes independientes, las no observables reflejan hipétesis
de mercado del Fondo.
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Suvalor Renta Variable Colombia, S. A.
(Sociedad de Inversion Administrada por Valores Bancolombia Panama, S. A.)

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2015
(Cifras en balboas)

3.

Administracion de Riesgos Financieros (Continuacion)

Estimacion del Valor Razonable (continuacion)
Estos dos tipos de soportes han creado la siguiente jerarquia de valor razonable:

* Nivel 1 - Precios cotizados (no ajustados) en mercados activos para activos o pasivos
idénticos.

* Nivel 2 - Los precios de otros insumos diferentes a precios cotizados que se incluyen en
el Nivel 1, que son observables para el activo o pasivo, ya sea directamente (es decir, los
precios) o indirectamente (es decir, derivados de los precios).

* Nivel 3 - Las entradas para el activo o pasivo que no se basan en datos de mercado
observables (“inputs” no observables).

Esta jerarquia requiere el uso de datos de mercado observables cuando estén disponibles. El
Fondo considera que los precios de mercado de referencia y observables en sus valoraciones
cuando sea posible.

La siguiente tabla presenta los valores razonables de los instrumentos financieros que posee
el Fondo clasificados segtn su nivel de jerarquia del valor razonable.

Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Total
31 de diciembre de 2015
Activos financieros a valor
razonable-acciones 1,959,022 8,317 - 1,967,339
31 de diciembre de 2014
Activos financieros a valor
razonable-acciones 4,016,510 39,313 - 4,055,823
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Suvalor Renta Variable Colombia, S. A.
(Sociedad de Inversion Administrada por Valores Bancolombia Panama, S. A.)

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2015
(Cifras en balboas)

3.

Administracion de Riesgos Financieros (Continuacion)
Estimacion del Valor Razonable (continuacion)

Instrumentos Financieros en Nivel 1

Son valorados con precios de mercado sin ajustar obtenidos de un tercero, Infovalmer,
proveedor de precios. Infovalmer obtiene el precio vigente de negociacién de los titulos
utilizando como fuente de informacion primaria La bolsa de valores de Colombia. Esta
fuente publica de manera diaria la informacién sobre el cierre de los mercados de Renta
Variable, en Colombia.

Instrumentos Financieros en Nivel 2

El valor negociable de los instrumentos financieros que no se negocian en un mercado activo
se determina usando los precios cotizados para activos o pasivos similares en mercados
activos, para activos o pasivos idénticos o similares en mercados sin técnicas de valoracién
de activos u otros donde todas las entradas significativas los datos son directa o
indirectamente los precios de mercado observables.

Estimaciones Criticas de Contabilidad y Juicios en la Aplicacion de Politicas Contables

En los estados financieros del Fondo se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas
por la Administracién para cuantificar los activos que figuran registrados en ellas.
Basicamente, la estimacion se refiere a:

Valor Razonable de los Instrumentos Financieros

El valor razonable de los instrumentos financieros que no son cotizados en los mercados
activos son determinados usando técnicas de valuacion. Cuando las técnicas de valuacién
(por ejemplo, modelos) son usadas para determinar los valores razonables, ellas son
validadas y revisadas periddicamente por personal calificado. En la medida posible, los
modelos usan solamente informacién observable, sin embargo, dreas tales como: riesgo de
crédito (propio y de la contraparte), volatilidades y correlaciones requieren juicio para hacer
los estimados. Los cambios en las asunciones acerca de estos factores pudieran afectar el
valor razonable reportado de los instrumentos financieros.
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Suvalor Renta Variable Colombia, S. A.
(Sociedad de Inversion Administrada por Valores Bancolombia Panama, S. A.)

Notas a los Estados Financieros

31 de diciembre de 2015
(Cifras en balboas)

5. Depésitos en Bancos

Los depdsitos en bancos se resumen como sigue:

Depésitos a la vista en bancos
Depésito a plazo en bancos

2015 2014
238,758 408,550
25,002 25,015
263.760 433,565

Al 31 de diciembre de 2015, el depdsito a plazo estd pactado a una tasa de interés del 0.18%
(2014: 0.20%) y con vencimiento el 15 de marzo de 2016. Los depdsitos a la vista estan

pactados a una tasa de 6% (2014: 6%)

El valor en libros de los depésitos en bancos se aproxima a su valor razonable, debido a su

vencimiento de corto plazo.

6. Activos Financieros a Valor Razonable con Cambios en Resultados

Las inversiones en valores negociables fueron clasificadas en el estado de activos netos de
acuerdo con la intencién del Administrador. El valor razonable de las inversiones se presenta

a continuacién:

Emisores en Colombia — inversion
en acciones

Emisores en Colombia — inversion
en acciones

31 de diciembre de 2015
Valor
Pérdida no Razonable
Costo Realizada Estimado
3.306.274 (1.338.935) 1,967,339
31 de diciembre de 2014
Valor
Pérdida no Razonable
Costo Realizada Estimado
4,916,346 (860,523) 4.,055.823
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Suvalor Renta Variable Colombia, S. A.
(Sociedad de Inversion Administrada por Valores Bancolombia Panama, S. A.)

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2015
(Cifras en balboas)

6. Activos Financieros a Valor Razonable con Cambios en Resultados (Continuacion)

El movimiento de las inversiones en valores negociables se resume a continuacion:

2015 2014
Saldo al inicio del afio 4,055,823 6,024,175
Compras 2,198,905 5,172,432
Ventas, neta (2,948.,454) (6,280,261)
Pérdida neta no realizada por cambio en el
valor razonable (1,338.935) (860,523)
Saldo al final del afio 1,967,339 4,055.823

Un resumen de las inversiones en valores clasificados por segmento de negocio se presenta
a continuacion:

2015 2014
Actividades financieras 250,124 484,306
Sector real 836,115 1,427,633
Publico 379,399 768,739
Internacional 8,317 39,313
Otros titulos 493,384 1,335,832
1,967,339 4,055,823
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Suvalor Renta Variable Colombia, S. A.
(Sociedad de Inversion Administrada por Valores Bancolombia Panama, S. A.)

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2015
(Cifras en balboas)

7.

Saldos y Transacciones entre Partes Relacionadas con el Administrador

A continuacién se presenta un resumen de los saldos y transacciones entre partes
relacionadas:

2015 2014
Activos
Dep6sitos a la vista en banco 238,758 408,550
Activos financieros a valor razonable
con cambios en resultados 293.865 440,770
Pasivos
Comisiones por pagar 4,390 9.199
Tenedores de Acciones - Clase B 25,000 25,000
Transacciones
Gasto de comisiones por administracion
y custodio 77.101 143.450

Contrato de Administracion

Suvalor Renta Variable Colombia, S. A. mantiene un contrato de administracion con Valores
Bancolombia Panama, S. A., que es propietario de Suvalor Panamd Fondos de Inversion,
S. A., el cual a su vez posee la totalidad de las Acciones Comunes Clase B.

El contrato de administracion es indefinido, cualquiera de las partes podra dar por terminado
este contrato de administracidn, previo aviso por escrito a las otras partes con por lo menos
noventa (90) dias de anticipacion a la fecha efectiva de terminacion.

Suvalor Renta Variable Colombia, S. A. pagard mensualmente al Administrador en concepto
de honorarios, hasta 3.0% nominal anual sobre el valor neto de los activos administrados.

Contrato de Deposito y Custodia

Suvalor Renta Variable Colombia, S. A. mantiene un contrato de depdsito y custodia con
Bancolombia Panamd, S. A., sociedad que cuenta con Licencia Bancaria Internacional
expedida por la Superintendencia de Bancos de Panamad, para que actie como custodio de los
valores, activos financieros y dinero en efectivo.

El custodio es una sociedad anénima constituida bajo las leyes de la Republica de Panama,
mediante Escritura Piblica No.8320 del 14 de diciembre de 1972. El custodio podra designar
sub-custodios dentro y fuera de la Republica de Panamad; el Fondo pagara trimestralmente la
suma de 0.05% sobre el valor neto total de todos los activos bajo custodia, mas todos los gastos
en que incurra con ocasion de la prestacion de sus servicios al Fondo.
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7.

Saldos y Transacciones entre Partes Relacionadas con el Administrador (Continuacion)
Contrato de Deposito y Custodia (continuacion)

El contrato de custodia serd indefinido, cualquiera de las partes podrd dar por terminada este
contrato de custodia, previo aviso por escrito a las otras partes con por lo menos noventa (90)
dias de anticipacién a la fecha efectiva de terminacion.

Tenedores de Acciones

El total de acciones emitidas y en circulacién es el siguiente:

Numero de Acciones Monto
2015 2014 2015 2014
Acciones comunes - Clase A
sin derecho a voto 3,103,919 4,148,989 2,192,242 4,432,412
Acciones comunes - Clase B
no participativa - redimibles 25 25 25,000 25,000
2,217,242 4,457,412

Durante el afio terminado al 31 de diciembre de 2015 la cantidad de acciones redimibles
emitidas, redimidas, y en circulacion fue el siguiente:

2015 2014
Clase A Clase A
1 de enero de 2015 4,148,989 5,143,084
Acciones redimibles emitidas 13,008 555,980
Acciones redimibles redimidas (1,058,078) (1,550,075)
31 de diciembre de 2015 3,103,919 4,148,989

El valor de activo neto por titulo de participacion es el siguiente:

2015 2014
Valor de activo neto por titulos de participacion
31 de diciembre
Acciones comunes - Clase A 0.70 1.06
Acciones comunes - Clase B 1,000 1.000
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Suvalor Renta Variable Colombia, S. A.
(Sociedad de Inversion Administrada por Valores Bancolombia Panama, S. A.)

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2015
(Cifras en balboas)

8.

Tenedores de Acciones (Continuacion)

El capital autorizado en acciones del Fondo estd conformado por 25 acciones comunes Clase
B (patrimonio propio) con valor nominal de B/.1,000 y derecho a voz y voto pertenecientes a
Suvalor Panamé Fondo de Inversion, S. A., una empresa afiliada al Administrador del Fondo,
y 40,000,000 acciones comunes Clase A con valor nominal de B/.1.00, sin derecho a voz y
voto, emitidas en forma nominativa y registrada. La constitucion del Fondo establece que el
monto minimo de inversién es de B/.2,000 y a partir de ella, se podrd hacer nuevas inversiones
por un monto igual o mayor a B/.1,000 y el retiro minimo es de B/.1,000.

Las acciones comunes Clase A representan los derechos proporcionales de los inversionistas
sobre el activo neto del Fondo, y son redimibles a opcién del inversionista, a precios basados
en el valor neto por accién del Fondo y el valor en ddlares al cual fueron redimidas dichas
cuotas de participacion. Las acciones comunes Clase B tienen derecho a voz y voto para todas
las decisiones que guarden relacién con la sociedad.

Cada inversionista dispone de un prospecto del Fondo. EI prospecto contiene informacién
relacionada con el Administrador, objetivo del Fondo, politicas de valuacion del activo neto
y otras obligaciones y derechos de la Administracion.

Durante el periodo 2015, el Fondo identificé una inconsistencia en la valoraciéon de una
cuenta en moneda extranjera (COP), lo cual generd una diferencia entre el valor reconocido
por el Fondo y el valor de los saldos reales de la cuenta en pesos del Fondo, producto de la
fluctuacion del tipo de cambio en los afios 2014 y 2015. Esta diferencia ascendia a la suma
de B/.128,030, de los cuales B/.82,362 correspondian al afio 2014. Una vez identificada, el
Administrador del Fondo asumi6 dicha diferencia como una pérdida operativa al cierre del
afo 2015. Para efectos comparativos, la pérdida de B/.82,362, correspondiente al 2014, debe
ser descontada del total de activos netos del afo 2014 e incluida en la pérdida operativa del
mismo afio.

Impuesto sobre la Renta

De acuerdo con las leyes fiscales panamefias, el Fondo estd exento del pago del impuesto
sobre la renta en concepto de ganancias provenientes de fuente extranjera. También estdn
exentos del pago de impuesto sobre la renta, los intereses ganados sobre depdsitos a plazo
en bancos locales, los intereses ganados sobre valores del Estado Panameio e inversiones en
titulos-valores emitidos a través de la Bolsa de Valores de Panama.
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