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Sefores
Accionista v Junta de Directores
Fondo Renta Fija Valor, 5.4,

Opinién

Hemas audiado los estados financiaros de Fonde Remta Fija Valor, 5.A (el Fondo), Ios cuakes abarcan &l estada
de activas netos al 31 de diciembra de 2019, e estado de ganancias o péndidas, 2l estado de cambics en oS
ectivoa metos el astado de flujos de efectivo por @ afio terminado en esa fecha, asi como lBs notas a los eslados
financisros, incluyendo un resumen de [2s politicas contables significativas,

En nuestra opinidn, los estades financierss adjunics presentan razonablamente, en todos los aspecics
importantes, la situacidn financiera del Fondo al 31 de diciembea da 2013, ¥ su desempeno financisre y flujos de
efectivo por el afio tarminado an esa facha de acuerdo con ias Normas Internacionales de Inforrmacion Financiera
(MIIF's),

Base para ka Opinidn

Llevamos a cabo nuestra auditoria de acuerdo con las Normas Internacionales de Auditorie. MNuesiras
responsabifidades de conformidad con eses normas se describen detalladamants en la seccidn de
Responsabilidades del Awditer en la Auditorfla de los Estades Financiercs de nuestro informe. Somos
independientes del Fondo de acuerdo con el Cddige de Etica para Profesionales de la Contabllidad del Consejo
da Normas Imemacionales de Elica para los Contadores Profesionales (Codigo de Etica IESBA} y @i Cddiga
da Elea Profasional para [og Contadores Publicos Autorizados de Panama [(Capiiuko VW de [a Ley 57 dal 1 da
septismbre de 1978), ¥ hemos cumplido las demds responsabilidades de éfica de conformidad con esos
raguerimientas ¥ con &l Cédigo de Elica IESBA. Cresmos que la evidencia de auditoria qus hamos obtenica
as guficiente y sproplads para proparcionar una Dase para NUesirs opinidn.

Asuntos Clave de Auditoria

Los asuntos clave de auditoria son esos asunios que, segin nuestro juicio profegional, fueron de la mayor
importancia en nuestra euditoria de los estados financiercs del perlodo actual. Estos asuntos fueron cublenos
an el contexio da nuestra auditora de los estados linancieros en su conjunto, ¥ al Tarmar nuastra opinidn sobre
Iza mismes, ¥ N0 proporcionamos una apimicn por separado sobre estos asuntos.

Valuacidn de inversiones

Véanss lag Molas 2.8 [Insfrumentos inandleros), Nota 2.3 [Uso de eslimaciones y juicios), Nofa 5 {insfrumentos
de deuds g valor razonable con cambios en resuftados), Nola 71 [Valor razonsble de los inslrumentos
financiercs) en iog eslados financieros.
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Firma miembng de
Diedaitée Toudh: Tobmatsu Limbed



Deloitte.

Asuntos Clave de Auditoria Cémo el Asunto fue Abordado en Muestra Auditoria

Las inversionas rconocikdas a valos razonabla
oon cambios en reswitados represenian e 88%

Muestros procedimientos de suditoria an asta d&rea,
imciuye, endre atros:

gal total da los actives al 31 de diciambre de
2013,

El Fondo uliliza proveadoras axtarnos para |a
obtancian de los pracios de estas Invarslones,
cudl  uliliza meiodologlas  imtemas  de
valorizacicn para aljunas invarsiones cuando
no sa Bane disporable un presio observable an
al marcade,

La waluacidn da estas inversiones usando
modeles intermos de valuackin involucra |uicios
y la ulllizacidn de alguncs insumos gue no eatdn

Evaluaciin da lps confroles clave astablecidas por ol
Fondo en el proceso de deferminacion del walor
razonable de las imeersionas.

Hemos utiizado nuestros especialistas en valuacidn
de instrumentos financieros, pare probar la valuation
da las de inversionas,

Prusbas da valuacionas de los Instrumentos de nivel 1
a trawvds de la comparackin de los valores rezonables
aplicados por & Fonde con datos de marcados
publicos y absarvables.

disponibles an marcados activas,
= Ewaluackin de bos modelos de valor razonable y da los
inswmos utilizades en la valeacldn de los instrumenics
nival 2: para ellos comparamos insumos obsarvables
del mercado con fuenies independientes v dalos de
mercados extemnos.

Otra Informacidn

La Administracion es responsable de 1a atra informacian, La oira informacicn cormesponde a la infarmacion incluida
en &l Informe de Actualizacion Anual, pero no inchuye los estados financieros y el informe del awditor sobre ks
migmas. Este informe s espera que estd disponible para nosotros después de la fecha del informe del auditer,

Muestra opinion sobea los estados financieras no cubre la otra informackan ¥ no exprasaramas rnguna forma o
conclusiin da asagurarmnignba sobre 18 misma.

Junio con nuestra auditorla de los estados financieres, nuesira responsabilidad es leer Iz ofra informacién amiba
idantiicada cuando este desponibia y, al hacerlo, considerar si la otra informacian as matarialmanta inconsistania

con log estades financieros o con nuestro conocimienio obtenido en la auditoria o que de ofra manera parezca
fenar errorss matenales.

Cuando leamos & Informe de Actuallzacldn Anual, 3 concluimes que hay un error materal en el mismg, s
redquiere que comuniguamos al asunto a los encargados del gobisrnc ¥ a las sutoddedes regulatorias en caso de
ser aplicable,

Oftres Asuntos

Loz estados financierss de Fondo Renta Fija Valor, S.A. por al afic que larmind 1 31 de diciernbra da 2015,
fueron auditados por olres audiloras independientes quisnes axprasaron una opinitn sin salvedades da fecha
27 de marzo de 2019,

Responsabilidades de la Administracidn y los Encargados del Goblerno por los Estados Financieros

La Administracién es responsable de la preparacion v presentacidn razonable de los estados financieros ds
acuarda con las NIF's, v del control interna gue ka Administracion datermine como necesano para parmitir i
preparacion da eskdos fimancieros que no contengan errones impartantes, ye sea debido & frauds o ermor,

Al praparar lce estados financieros, la Administracidn es responsable de evaluar la capacidad del Fondo para
continuar como negocio en marcha, revelar, segun sea aplicabée, s Asuntos relacionados con & negecio an
marcha v usar k& contabifizacion de siluaciones de negocio en marcha a menos que la Adminkstracidn pratands
liguidar el Fondo o cesar a5 operaciones, o nd ene una alernativa mas realista que hacerio,
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Los encargados del gobiemao son responsables de supervisar el proceso de informacidn financiera del Fondao,

Responsabilidades del Auditor en la Auditaria de los Estados Financieros

Muestros objetivos son obtener la seguridad razonable de que los estadns financiarcs en au conjunio Ao tenan
errores importantas, ya sea dabido a fraude o arrar, ¥ amiir un Informe died auditor gue incluye nwestra opdnicn,
Le sequridad razonable es un ako nival de segurdad, paro no a5 una garantia de que vna auditorie lleveds a
caba de acuerdo con las Normas Internacionales de Auditoria siempre detectard un error importante cuando éste
exista. Los erroras pueden surglr de fravde o aror v 5e consideran imporiantes si, individualmenta o de manara
acumulads, pueds espararse que influyan en las decisiones acondmicas de lof usuarios realizadas tomanda en
cuenta esios estados financierce.

Como pare da una audioria da acuerdo con las Mormas intemacionaies de Auditoria, ejercemos e |uicio
priesional y mantenemos el escepticismo profesional durante toda la auditaria. Tambiden:

. Identificamos v evaluamos los Aesgos de error importante en Ios estados financieros, debido a fraude o
ennar, disefismos ¥ reafizamos procedimientos de auditoria en respuesta a asos resgos, v oblenemos
evidencia de auditoria que sea suficiente v aproplada para proporcionar uns base para nuastra opinion. El
rizego de no detectar un eror impartante que resufte de fraude es mayor que ung que resulta de arror,
debido a que el fraude pusde imvolucrar colusidn, falsificacidn, omisiones intencionales, declaraciones
errdneas, o la wiolacidn del control Intesma.

. Chtenemos wna comprensidn del conirol inemo relevante para la asditoria con el fin de disefiar
procadimiantos de audiforia que sean apropiados en las circunstancias, parc no para & propdsilc de
ENDIESar una opinsdn sobre b efectividad del control intermo del Fonda,

. Evaluamos ko apropiado de ks politicas contables ulllizadas vy la razonabilidad de las estimaciones
contables v las revalacionse ralacionadas hachas por la Adminstracian.

" Canciulmos sobra bo apropiado del uso por parta de k& Administracion de ka base de contabilldad de negocio
an marcha ¥, con base an la avidentia de auditoria obtanida, si existe o no una ncardidumbre imporants
an relacion con eventos o condicionas que pusdan dar egar 28 una duda significativa acerca de la capacidad
del Fondo para continuar coma negocic en mancha, S conciuimes que existe una incertidumbee Impartante,
ge requiere que difjlamos la atencidn en nuestro informe de auditoria a las revelaciones refacionadas en
los astados financiearos o, si dichas revelaciones son inadecuadas, modifiguemaos nuestra opinién. Muestraz
conclusiones sa basan en la evidencia de auditoria obtenida en la fecha de nuestro informe de auditora,

Sin embarge, kos eventos o condiclones futuras puaden causar que el Fondo deje da ser un neagocio an
marzha,

. Evaluames la presentacidn, estructura v contenido generales da Ios astados financieros, incluyendo las

revelaciones, v & los estados financiaros representan las transacciones y eventos subyacenies de manera
gua logran su prasantacidn rezonshle,

Comunicamas a los encargados del gobiemo sobre, entre otros asuntos, el aleance v aportunidad planeados
de kg auditoria v los hallazges de awditoria significativos, incluyendo cualguier deficiencia significativa en el
control internc que idenfificamos durante nuestra avditoria,

También proporcionamos a los encargadas del goblermo corporative, una declaracidn de que hemos cumplido
con los requerimiantos relevantes acerca de la independancia y las comunicamos todas las relaciones y otrog
asuntos que razonablemenie se puedan pensar como una ayuda & nuestra Independencia, y cuando saa
apbcable, las salvaguardes relacionadas,
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A partir de los asuntos comunlcados a los encargades del goblemo comporative, determinamos que esos asuntos
fusron da ka mayor importancia en la auditorfa de los estados financiercs del pariodo aciual v porlo tanto, son los
asuntos clave de auditoria. Degcribimos estos asuntos en nuestro informe de suditorfa 2 menos que kes leyes o
-IEQLIIE:IL‘iEI‘IEE impican la revelacion piblica del asulo o cuando, an circunsiancias axiremadarments faras,
determinamos que un asunto no debe comuricarse en nuestrm informe de auditoria porgue de manera razonabla
58 pudsera esperar que las consecuencias edvarsas por hacerio serfan mas que los bensficios da intargs plblico
de dicha comunicacicn,

El Socio del compromiso de auditoria gue onghng este informe de suditeria emiticdo por un auditor Independlente
es Luis Casirs,

T de labraro de 2020
Panamd, Rep. de Panams4



Fondo Renta Fija Valor, S.A.

(Sociedad de inversién administrada por Valores Banistmo S.A.)

Estado de activos netos
31 de diciembre de 2019
(En balboas)

Activos

Depdsitos en bancos

Instrumentos de deuda a valor razonable
con cambios en resultados

Otros activos

Total de activos

Pasivos

Comisiones por pagar
Acreedores varios
Dividendos por pagar

Total de pasivos

Total activos netos

Las notas que se adjuntan son parte integral de estos estados financieros.

Notas

3,4,10

3,511
10

3,10

3,7

2019 2018
18,596,650 1,040,788
136,141,439 20,988,815
453 33
154,738,542 22,029,636
125,595 17,743
30,678 6,716
1,703,347 -
1,859,620 24,459
152,878,922 22,005,177




Fondo Renta Fija Valor, S.A.

(Sociedad de inversién administrada por Valores Banistmo S.A.)

Estado de ganancias o pérdidas

por el afio terminado el 31 de diciembre de 2019

(En balboas)

Ingresos:
Ganancia no realizada en instrumentos de
deuda a valor razonable

Ganancia (pérdida) realizada en instrumentos de deuda

a valor razonable
Otros ingresos
Intereses sobre depdsitos a plazo

Total de ingresos, neto

Gastos de operaciones:
Comisiones por administracion y custodia
Otros impuestos
Otros gastos de operaciones

Total de gastos de operaciones

Ganancia neta atribuibles a los
tenedores de acciones redimibles

Las notas que se adjuntan son parte integral de estos estados financieros.

Notas

10

10

2019 2018
6,393,102 51,530
88,621 (3,817)
21,910 1,656
27,787 633
6,531,420 50,002
840,504 26,071
1,578 300
135,150 6,650
977,232 33,021
5,554,188 16,981




Fondo Renta Fija Valor, S.A.
(Sociedad de inversién administrada por Valores Banistmo S.A.)

Estado de cambios en los activos netos
por el afio terminado el 31 de diciembre de 2019
(En balboas)

Notas

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

Emisién de acciones redimibles - Clase A
Redenciéon de acciones - Clase A
Dividendos declarados 7

Aumento neto de transacciones con accionistas

Ganancia neta atribuible a los tenedores
de acciones redimibles

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

Desglose de los activos netos

Capital en acciones - Clase A 6,10
Capital en acciones - Clase B 6,10

Activos netos atribuibles a los tenedores de acciones
redimibles al final del afio 6

Las notas que se adjuntan son parte integral de estos estados financieros.

2019 2018
22,005,177 24,753
137,446,640 21,083,462
(7,610,459) (20,019)
(4,516,624) -
147,324,734 21,988,196
5,554,188 16,981
152,878,922 22,005,177
152,853,411 21,980,177
25,511 25,000
152,878,922 22,005,177




Fondo Renta Fija Valor, S.A.
(Sociedad de inversién administrada por Valores Banistmo S.A.)

Estado de flujos de efectivo
por el afio terminado el 31 de diciembre de 2019
(En balboas)

Notas

Actividades de operacion
Ganancia neta atribuible

a los tenedores de acciones redimibles
Ajustes para conciliar la ganancia neta

atribuible a los tenedores de acciones redimibles

y el efectivo neto utilizado en las actividades de operacion:
Depositos a plazo originales mayores a tres meses 10
Intereses sobre depdsitos a plazo 10
Ganancia no realizada en instrumentos de deuda

a valor razonable 5
Cambios en activos y pasivos operativos:
Otros activos
Comisiones por pagar y acreedores varios
Compra de instrumentos de deuda a valor razonable

con cambios en resultados 5
Venta de instrumentos de deuda a valor razonable

con cambios en resultados 5
Intereses recibidos

Efectivo neto utilizado en las actividades de operacion

Actividades de financiamiento

Producto de la emisién de acciones

Redencion de acciones

Dividendos pagados 7
Efectivo neto provisto por las actividades de financiamiento

Aumento neto en efectivo y equivalentes de efectivo
Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del afio
Efectivo y equivalentes de efectivo al final del afio 4

Las notas que se adjuntan son parte integral de estos estados financieros.

2019

5,554,188

(6,500,000)
(27,787)

(6,393,102)

(420)
131,814

(180,366,474)

71,606,952
17,947

2018

16,981

(633)

(51,530)

(33)
24,159

(24,797,928)

3,860,643
628

(115,976,882)

(20,947,713)

137,446,640 21,983,462
(7,610,459) (20,019)
(2,813,277) -

127,022,904 21,963,443
11,046,022 1,015,730

1,015,730 -
12,061,752 1,015,730




Fondo Renta Fija Valor, S.A.
(Sociedad de inversidon administrada por Valores Banistmo S.A.)

Notas a los estados financieros
por el aflo terminado el 31 de diciembre de 2019
(En balboas)

1. Organizacién

Fondo Renta Fija Valor, S.A. (“el Fondo”), forma parte de la familia fondos de Banistmo Panaméa Fondos de
Inversion, S.A., administrado por Valores Banistmo S.A. (“el Administrador”). El Fondo esta constituido de
acuerdo a las leyes de la Republica de Panamé en la Ficha 662531 y Documento 1580933, de la Seccién de
Micropeliculas (Mercantil) del Registro Piblico desde el 21 de mayo de 2009, de conformidad con las
disposiciones del Decreto Ley No. 1 de 8 de julio de 1999 y sus respectivas modificaciones. El Fondo inicio
operaciones el 10 de septiembre de 2009 autorizado por la Superintendencia del Mercado de Valores de
Panama, mediante Resolucion CNV No. 286-09 de 10 de septiembre de 2009.

El objetivo del Fondo es proporcionar a los inversionistas un instrumento de inversion de renta fija de larga
duracion, con un perfil de riesgo moderado, cuyo propdsito es el crecimiento del capital en un horizonte de
inversion de largo plazo.

La oficina principal del Administrador est4 localizada en el Edificio Torre Banistmo, Calle 50, piso 8, Panama,
Republica de Panama. Al 31 de diciembre de 2019, el Fondo no tiene empleados.

En adelante, a Fondo Renta Fija Valor, S.A., se le denominara “el Fondo”.

2. Resumen de las politicas de contabilidad mas significativas
2.1. Base de preparacién de los estados financieros

Declaracion de cumplimiento

Los estados financieros que se presentan han sido preparados de conformidad con las Normas Internacionales
de Informacion Financiera (NIIF), emitidas por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (en
inglés, International Accounting Standards Board — IASB).

Uso de estimaciones y supuestos criticos

En la preparacién de los estados financieros, la Administracion ha efectuado ciertas estimaciones contables y
supuestos criticos, y ha ejercido su criterio en el proceso de aplicacidon de las politicas de contabilidad del
Fondo, las cuales afectan la aplicacion de politicas de contabilidad y los montos reportados de activos, pasivos,
ingresos y gastos. Los resultados reales pueden diferir de estas estimaciones. En razédn a esto, los estimados
y supuestos son revisados constantemente, reconociendo dicha revision en el periodo en el cual se realiza, si
la misma afecta dicho periodo; o en el periodo de la revisién y los periodos futuros, si afecta tanto el periodo
actual como el futuro.



Fondo Renta Fija Valor, S.A.
(Sociedad de inversidon administrada por Valores Banistmo S.A.)

Notas a los estados financieros
por el aflo terminado el 31 de diciembre de 2019
(En balboas)

Base de presentacion

Los estados financieros son preparados sobre la base de costo histérico, exceptuando los activos financieros
gque son medidos a valor razonable con cambios en resultados.

Moneda funcional y de presentacion

Los estados financieros estan expresados en balboas (B/.), la unidad monetaria de la Republica de Panama,
la cual esta a la par y es de libre cambio con el délar (US$) de los Estados Unidos de América. La Republica
de Panama no emite papel moneda propio y, en su lugar, el délar (US$) de los Estados Unidos de América, es
utilizado como moneda de curso legal o moneda funcional.

2.2. Presentaciéon de estados financieros

El Fondo presenta el estado de activos netos en orden de liquidez. El monto neto de los activos y pasivos
financieros son compensados en el estado de activos netos solo cuando existe un derecho legalmente exigible
de compensar los valores reconocidos y existe la intencién de liquidar la cantidad neta, o de realizar el activo
y cancelar el pasivo simultineamente.

El estado de ganancias o pérdidas se presenta basado en la naturaleza de los ingresos y los gastos. Los
ingresos y gastos no se compensan, a menos que dicha compensacion sea permitida o requerida por alguna
norma o interpretacién contable, y sea descrita en las politicas del Fondo.

El estado de flujos de efectivo se ha preparado utilizando el método indirecto, en el cual se parte del aumento
o disminucion en activos netos atribuibles a los tenedores de acciones y se depura esta cifra por los efectos de
las transacciones y partidas no monetarias, asi como las pérdidas y ganancias atribuibles a las actividades de
operacion y financiamiento.

2.3. Uso de estimaciones y juicios

El Fondo evalla la seleccion, revelacién y aplicacién de las politicas de contabilidad criticas en las estimaciones
de mayor incertidumbre. La informacion relacionada a los supuestos y estimaciones que afectan las sumas
reportadas de los activos y pasivos dentro del siguiente afio fiscal y los juicios criticos en la seleccion y
aplicacion de las politicas contables se detallan a continuacion:

Valor razonable de los activos financieros

El valor razonable de los instrumentos financieros que no son cotizados en los mercados activos es
determinado usando técnicas de valoracién con referencia a datos observables del mercado. Cuando las
técnicas de valoracion (por ejemplo, modelos) son usadas para determinar los valores razonables, ellas son
validadas y aprobadas por la instancia respectiva. Todos los modelos son evaluados, ajustados y calibrados
antes de ser usados para asegurar que los resultados reflejen la informacion actual y precios comparativos del
mercado. (Véase Nota 11).

-10-



Fondo Renta Fija Valor, S.A.
(Sociedad de inversidon administrada por Valores Banistmo S.A.)

Notas a los estados financieros
por el aflo terminado el 31 de diciembre de 2019
(En balboas)

2.4.

Pronunciamientos contables nuevos y revisados

Nuevas normas, interpretaciones y modificaciones adoptadas por el Fondo

NIIF 16 — Arrendamientos: el Fondo adopté desde el 1 de enero de 2019, la NIIF 16, emitida en enero
de 2016. De acuerdo con lo requerido, lo siguiente es la naturaleza y efecto de estos cambios:

La NIIF 16 Arrendamientos, reemplaza la NIC 17 arrendamientos y todas sus interpretaciones. Esta
norma establece los principios de reconocimiento, medicion, presentacién y revelacion de
arrendamientos y requiere a los arrendatarios contabilicen todos sus arrendamientos bajo un mismo
modelo de balance similar a la contabilizacion bajo NIC 17 de los arrendamientos financieros. Al inicio
del arrendamiento, el arrendatario reconocera un pasivo para el pago de los canones (pasivo por
arrendamiento) y un activo que representaria el derecho a usar el activo subyacente durante el término
del arrendamiento (derecho de uso del activo). Los arrendatarios deberan reconocer de manera
separada el gasto por intereses del pasivo por arrendamiento y el gasto por depreciacion del derecho de
uso.

Se determind que la adopcion de esta norma no tiene un impacto significativo en los estados financieros
de el Fondo.

Nuevas normas y enmiendas aln no adoptadas por el Fondo

Nuevas normas contables han sido publicadas, pero no son mandatorias para el periodo terminado al
31 de diciembre de 2019 y no han sido adoptadas anticipadamente por el Fondo. Los principales cambios de
estas nuevas normas se presentan a continuacion:

Modificaciéon al marco conceptual: el IASB publicé en marzo de 2018 el marco conceptual, que
establece un conjunto completo de conceptos para reportes financieros, establecimiento de estandares,
guia para preparadores en el desarrollo de politicas de contabilidad consistentes y apoyo para otros
usuarios en su esfuerzo por entender e interpretar las normas. El marco conceptual incluye conceptos
nuevos, definiciones actualizadas y criterios de reconocimiento para activos y pasivos y clarifica algunos
conceptos importantes. La modificacién del marco conceptual aplica para periodos iniciados a partir del
1 de enero de 2020.

El Administrador del Fondo esta evaluando el impacto de los cambios que tendria esta modificacion en
los estados financieros y revelaciones del Fondo.

Enmienda ala NIC 1 — Presentacién estados financieros y NIC 8 - Politicas contables, cambios en
las estimaciones y errores: las enmiendas emitidas por el Consejo de Normas Internacionales de
Contabilidad proponen la realizacion de modificaciones menores a la NIC 1 - Presentacion de estados
financieros y la NIC 8 - Politicas contables, cambios en las estimaciones contables y errores para aclarar
la definicion de "materialidad o con importancia relativa".

Las modificaciones propuestas mejoran la definiciéon de materialidad o con importancia relativa y aclaran
su aplicacion para:

e Coordinar la redaccion de la definicion de las NIIF y la definicion en el marco conceptual para la
Informacion;
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e Incorporar algunos de los requerimientos de apoyo existentes en la NIC 1 en la definicion para
darles un realce adicional; y

e Mejorar la claridad en la explicacién que acompafia a la definicion de materialidad o con importancia
relativa.

El Consejo espera que las modificaciones propuestas mejoren la comprensién de los requerimientos
existentes, sin embargo, puesto que estas modificaciones propuestas se basan en las guias existentes, el
Consejo no espera que afecten de manera significativa la forma en que se realizan en la practica los juicios de
materialidad o importancia relativa ni a los estados financieros de las entidades.

El Consejo finalizo recientemente un proyecto separado, denominado “Documento de Practica de Materialidad
o Importancia Relativa”, para proporcionar a las entidades guias sobre la realizacién de juicios de materialidad
o importancia relativa al preparar sus estados financieros.

La fecha efectiva para esta modificacion es el 1 de enero de 2020, con aplicacién prospectiva, aunque se
permite su adopcién anticipada. La Administracion evalud y no tiene impacto en la adopcion de la modificacién
de laNIC 1 y NIC 8 en los Estados Financieros y revelaciones.

2.5. Efectivo y equivalentes de efectivo

Para propésitos del estado de flujos de efectivo, el Fondo considera como efectivo y equivalentes de efectivo,
los depésitos en instituciones financieras no restringidos con vencimientos originales hasta 90 dias o menos.

2.6. Instrumentos financieros

Un instrumento financiero es un contrato que da lugar a un activo financiero en una entidad y, simultaneamente,
a un pasivo financiero o instrumento de capital en otra entidad.

Reconocimiento y medicién de instrumentos financieros

Los activos y pasivos financieros se reconocen en la fecha en que se originaron. En el momento inicial son
registrados en el estado de activos netos por su valor razonable, mas o menos los costos directamente
atribuibles a la transaccidon para aquellos activos o0 pasivos que son medidos posteriormente a costo
amortizado, de lo contrario tales costos de la transaccién son llevados al estado de ganancias o pérdidas del
periodo. El Fondo usa la fecha de liquidacién de los contratos de manera regular durante el registro de las
transacciones con activos financieros.

Clasificacion de los instrumentos financieros

El Fondo clasificara los activos financieros segiin se midan posteriormente a costo amortizado (CA), a valor
razonable con cambios en otras utilidades integrales (VRCOUI) o a valor razonable con cambios en resultados
(VRCR) sobre la base del modelo de negocio de la entidad para gestionar los activos financieros y las
caracteristicas de los flujos de efectivo contractuales del activo financiero.
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Durante la evaluacion, el Fondo aplica las siguientes categorias:

Activos financieros a costo amortizado (CA)

Los activos financieros se miden a costo amortizado, si cumplen las siguientes condiciones:

) El activo es mantenido dentro de un modelo de negocio cuyo objetivo es mantener activos para obtener
flujos de efectivo contractuales; y
o Los términos contractuales del activo financiero establecen fechas especificas para los flujos de efectivo

derivados solamente de pagos de principal e intereses sobre el saldo vigente.

Los ingresos de estos activos financieros se incluyen en "ingresos por intereses" utilizando el método del interés
efectivo.

Activos financieros a valor razonable con cambios en resultados (VRCR)

Todos los activos financieros no clasificados como medidos a costo amortizado o a valor razonable con
cambios en otras utilidades integrales, son medidos a valor razonable con cambios en resultados.

Una ganancia o pérdida en una inversion que posteriormente se mide a valor razonable con cambios en
resultados se reconoce en el estado ganancia o pérdida.

El Fondo puede en el momento del reconocimiento inicial, designar un activo financiero de forma irrevocable
como medido al valor razonable con cambios en resultados si haciéndolo elimina o reduce significativamente
una incongruencia de medicién o reconocimiento (algunas veces denominada “asimetria contable”) que surgiria
en otro caso de la medicion de los activos o pasivos o del reconocimiento de las ganancias y pérdidas de los
mismos sobre bases diferentes.

Evaluacién del modelo de negocio

El Fondo realizé una evaluacion de los objetivos de los modelos de negocio en los cuales se mantienen los
diferentes activos financieros a nivel de portafolio para reflejar de la mejor manera, la forma en que gestiona el
negocio y cémo se proporciona la informacion a la gerencia. La informacién que fue considerada incluyo:

o Las politicas y los objetivos sefialados para cada portafolio de activos financieros y la operacién de esas
politicas en la practica. Estas incluyen si la estrategia de la gerencia se enfoca en cobrar ingresos por
intereses contractuales, mantener un perfil de rendimiento de interés concreto o coordinar la duracion
de los activos financieros con la de los pasivos que los estan financiando o las salidas de efectivo
esperadas o realizar flujos de efectivo mediante la venta de los activos;

. Cbémo se evalla e informa al respecto al personal clave de la gerencia del Administrador del Fondo sobre
el rendimiento en portafolios;

. Los riesgos que afectan el rendimiento de los modelos de negocio (y los activos financieros mantenidos
en el modelo de negocio) y la forma en que se administran dichos riesgos;

. Cdémo se retribuye a los gestores del negocio (por ejemplo, si la compensacion se basa en el valor
razonable de los activos gestionados o sobre los flujos de efectivo contractuales obtenidos);

. La frecuencia, el valor y el calendario de las ventas en periodos anteriores, las razones de esas ventas

y las expectativas sobre la actividad de ventas futuras. Sin embargo, informacion sobre la actividad de
ventas no es considerada de forma aislada sino como parte de una evaluacién de cémo los objetivos del
Fondo establecidos para manejar los activos financieros son logrados y cémo los flujos de caja son
realizados.
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Modelo de negocio cuyo objetivo es mantener los activos para obtener los flujos de efectivo contractuales

Un portafolio de activos financieros se gestiona con el objetivo de obtener flujos de efectivo mediante los pagos
de capital e intereses a lo largo de la vida del instrumento, incluso cuando la ventas de los activos financieros
tenga lugar o se espera que ocurran en el futuro.

Modelo de negocio cuyo objetivo es lograr la obtencién de flujos de efectivo contractuales y la venta de activos
financieros

En este tipo de modelo de negocios existen diferentes objetivos que se pueden ver enmarcados, por ejemplo,
un objetivo de gestionar las necesidades de liquidez diarias, mantener un perfil de rendimiento de interés
concreto o coordinar la duracién de los activos financieros junto con los pasivos de dichos activos estan
financiando.

En comparacion con el modelo de negocio en el cual el objetivo sea mantener activos financieros para cobrar
flujos de efectivo contractuales, este modelo de negocio involucra habitualmente mayor frecuencia y valor de
ventas, sin necesidad de tener un umbral de frecuencia o valor definido, ya que se combinan las ventas y el
cobro de los flujos contractuales de manera que permitan lograr el objetivo del modelo de negocios.

Cambio del modelo de negocio

Cuando se cambie el modelo de negocio para la gestidon de los activos financieros, todos los activos afectados
se deben reclasificar prospectivamente desde la fecha de reclasificacion y no se reexpresaran las ganancias,
pérdidas o intereses previamente reconocidos, incluyendo las ganancias o pérdidas por deterioro de valor.

2.7. Compensacion de instrumentos financieros

Los activos y pasivos financieros son objeto de compensacion, de manera que se informe el valor neto en el
estado de activos netos, solamente si (i) existe, en el momento actual un derecho legalmente exigible de
compensar los valores reconocidos, y (i) existe la intencion de liquidarlos por el valor neto, o de realizar los
activos y cancelar los pasivos en forma simultanea. Actualmente, el Fondo no ha compensado activos ni
pasivos financieros.

2.8. Baja de activos y pasivos financieros

Activos financieros

El Fondo da de baja un activo financiero solo cuando los derechos contractuales a recibir flujos de efectivo han
expirado o cuando el Fondo ha transferido los activos financieros y sustancialmente todos los riesgos y
beneficios inherentes a la propiedad del activo a otra entidad.

Si el Fondo no transfiere ni retiene sustancialmente todos los riesgos y beneficios de la propiedad del activo
financiero y continua con el control del activo transferido, el Fondo reconoce su interés retenido en el activo y
un pasivo relacionado por los montos que pudiera tener que pagar.

Si el Fondo transfiere o retiene sustancialmente todos los riesgos y beneficios inherentes de la propiedad de

un activo financiero transferido, el Fondo continuara reconociendo el activo financiero separadamente y
también reconocerd un pasivo garantizado por el importe recibido.
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Cuando se da de baja un activo financiero, la diferencia entre el valor en libros del activo (o el valor en libros
asignado a la porcion del activo transferido), y la suma de (i) la contraprestacion recibida (incluyendo cualquier
activo nuevo obtenido menos cualquier pasivo nuevo asumido) y (ii) cualquier ganancia o pérdida acumulada
que ha sido reconocida en otros resultados integrales se reconce en el estado de ganancias o pérdidas.

Pasivos financieros

El Fondo da de baja a un pasivo financiero o una parte de éste cuando, y solo cuando, la obligacion especificada
en el correspondiente contrato haya sido pagada o cancelada, o haya expirado.

La diferencia entre el importe en libros de un pasivo financiero (o de una parte del mismo) que ha sido cancelado
o transferido a un tercero y la contraprestacion pagada, incluyendo cualquier activo transferido diferente del
efectivo o pasivo asumido, se reconocera en el estado de ganancias o pérdidas del periodo.

2.9. Medicién de valor razonable

El valor razonable es el precio que se recibira por vender un activo o se pagaria para transferir un pasivo en
una transaccion ordenada entre participantes del mercado en la fecha de medicion. La mejor evidencia de valor
razonable es el precio en un mercado activo. Un mercado activo es uno en el cual transacciones de activos y
pasivos tienen lugar con suficiente frecuencia y volumen para proporcionar informacion del precio en una base
continua.

Cuando no existe un precio de cotizaciéon en un mercado activo, el Fondo utiliza técnicas de valoracion que
maximizan el uso de datos observables relevantes y minimicen el uso de datos no observables. La técnica de
valoracion escogida incorpora todos los factores que los participantes del mercado tendrian en cuenta al fijar
el precio de una transaccion.

La mejor evidencia del valor razonable de un instrumento financiero en el reconocimiento inicial es el precio de
transaccion. Una ganacia o pérdida en el reconocimiento inicial solo se registra si hay una diferencia entre el
valor razonable y el precio de la transaccion que puede ser evidenciado por otras transacciones observables
en mercados actuales para el mismo instrumento o por una técnica de valoracién con entradas que incluyan
solo datos de los mercados observables.

El Fondo registra las transferencias entre niveles de la jerarquia del valor razonable al final del periodo de
presentacion del informe en el que se ha producido el cambio.

El Fondo establece una jerarquia del valor razonable que clasifica en tres niveles los datos de entrada de
técnicas de valoracion utilizadas para medir el valor razonable.(Véase Nota 11).

El valor razonable de los activos y pasivos financieros que son negociados en un mercado activo se basa en
los precios cotizados. Para el resto de los otros instrumentos financieros, el Fondo determina el valor razonable
utilizando otras técnicas de valoracion.

Otras técnicas de valoracion incluyen valor presente neto, modelos de flujos descontados, comparaciones con
instrumentos similares para los cuales haya precios futuros observables en mercados, y otros modelos de
valuacion. Los supuestos y datos de entrada utilizados en las técnicas de valoracion incluyen tasas de
referencia libres de riesgo, margenes crediticios y otras premisas utilizadas para estimar las tasas de
descuento.
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El objetivo de utilizar una técnica de valoracién es estimar el precio al que tendria lugar una transaccion
ordenada de venta del activo o de transferencia del pasivo entre participantes del mercado en la fecha de la
medicion en las condiciones de mercados presentes.

2.10. Acreedores varios

Las cuentas de acreedores varios son obligaciones por pagar por bienes o servicios que han sido adquiridos
en el curso normal del negocio.

2.11. Acciones redimibles clase A

Las acciones “Clase A" redimibles a opcidn del inversionista se presentan en el estado de cambios en los
activos netos y no tienen derecho a voz ni a voto.

2.12. Valor neto por accién

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

Se clasifican como instrumentos de capital ciertos instrumentos financieros, de acuerdo con los términos
contractuales de dichos instrumentos. Los costos de originacién directamente atribuibles a la emision del
instrumento de capital son deducidos del costo original de dichos instrumentos.

2.14. Ingresos ordinarios

Los ingresos se reconocen en la medida en que sea probable que los beneficios econdmicos fluyan hacia la
entidad y los ingresos puedan ser medidos con fiabilidad.

Ingresos por intereses

Los ingresos por intereses son reconocidos en el estado de ganancias o pérdidas para todos los instrumentos
financieros presentados a costo amortizado usando el método del interés efectivo.

El método del interés efectivo es un método de célculo del costo amortizado de un activo o un pasivo financiero
y de imputacion del ingreso o gasto financiero a lo largo del periodo relevante. Cuando se calcula la tasa de
interés efectiva, el Fondo estima los flujos futuros de efectivo considerando todos los términos contractuales
del instrumento financiero, pero no considera las pérdidas futuras de crédito.

El calculo incluye todas las comisiones y cuotas pagadas o recibidas entre las partes del contrato que son parte
integral de la tasa de interés efectiva, los costos de transaccion y cualquier otra prima o descuento. Los costos
de transaccion son los costos de originacion, directamente atribuibles a la adquisicion, emision o disposicion
de un activo o pasivo.
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Ingresos procedentes de contratos

El Fondo clasificé los ingresos ordinarios reconocidos de los contratos con los clientes en categorias que
muestran como la naturaleza, el importe, el calendario y la incertidumbre de los ingresos y los flujos de efectivo
se ven afectados por factores econémicos.

El Fondo reconoce los ingresos de actividades ordinarias de forma que representen la transferencia de bienes
0 servicios comprometidos con los clientes a cambio de un importe que refleje la contraprestacion a la cual la
entidad espera tener derecho a cambio de dichos bienes o servicios.

El Administrador del Fondo evalud los contratos y compromisos establecidos con los clientes, identificando el
cumplimiento de los cinco pasos establecidos en la NIIF 15 y evaluando el impacto en el reconocimiento dentro
de sus estados financieros, asi:

o Identificacion del contrato con el cliente: se identificaron los derechos de las partes, condiciones de
pago, evaluacion del fundamento comercial, caracteristicas de las contraprestaciones y se evaluo si
habia lugar a modificaciones o combinaciones dentro de los mismos;

o Identificacion de las obligaciones del contrato: se evaluaron los compromisos incluidos en los contratos
de la entidad para identificar cuando el cliente hace uso del servicio y si las obligaciones son
identificables de forma separada;

o Determinacién del precio: se revisé en los contratos las caracteristicas de los importes a los que se
tiene derecho a cambio de los servicios comprometidos, con el fin de estimar el efecto de las
contraprestaciones variables en especie, u otras pagaderas al cliente;

o Distribucién del precio: en la evaluacion de los precios a los contratos, se encontré6 que estos son
designados de forma individual a los servicios prestados por la entidad, incluso en los contratos donde
hay mas de una obligacion;

o Satisfaccion de las obligaciones: las obligaciones establecidas en los contratos con clientes se
satisfacen cuando el control del servicio se transfiere al cliente y el reconocimiento se realiza conforme
lo establece la NIIF 15 a lo largo del tiempo o en un momento determinado.

El Fondo cumple una obligacion de desempefio y reconoce los ingresos a través del tiempo, si se cumple
alguno de los siguientes criterios:

o El cliente recibe y consume de forma simultanea los beneficios proporcionados por el desempefio de
la entidad a medida que la entidad lo realiza;

o Mediante su prestacién, el Fondo crea o mejora un activo (por ejemplo, productos o trabajos en curso)
gue esta bajo el control del cliente durante su creacion;

o Con su prestacion, el Fondo no crea un activo que tenga una aplicacion alternativa para si misma, pero

tiene derecho al pago por la prestacion realizada hasta la fecha.

Activos por contratos

Un activo por contrato es el derecho del Fondo a recibir un pago a cambio de los servicios que han sido
transferidos a un cliente.

Pasivos por contratos

Los pasivos por contratos constituyen la obligacion del Fondo a transferir los servicios a un cliente, por los
cuales el Fondo ha recibido un pago por parte del cliente final o si el monto esta vencido. También incluyen el
ingreso diferido por comisiones relacionado con servicios que se entregaran o prestaran en el futuro, los cuales
se facturan al cliente por adelantado, pero ain no estan vencidos.
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El Fondo evalla sus planes de ingreso con base en criterios especificos para determinar si actla como principal
0 como agente.

El ingreso se reconoce en la medida que las obligaciones de desempefio establecidas en los contratos de

clientes se satifacen que puede ser a lo largo del tiempo o en un momento determinado cuando el control del
servicio se tranfiere al cliente.

Resultado de operaciones netas

o Ganancia neta en otros instrumentos financieros a valor razonable: la ganancia neta proveniente de
otros instrumentos financieros a valor razonable mantenidos para propésito de administracion de
cobertura de riesgos e instrumentos financieros para negociar, incluyen todos los cambios de su valor
razonable realizados y no realizados, intereses, dividendos y diferencias en cambio de moneda
extranjera dentro del estado de ganancias o pérdidas.

2.15. Gastos por comisiones de administracion

Los gastos por comisiones de administracion son reconocidos en el estado de ganancias o pérdidas sobre la
base de devengado. Las comisiones por pagar se presentan como parte del pasivo en el estado de activos
netos.

2.16. Informacién comparativa

La informacion al 31 de diciembre de 2018 contenida en estos estados financieros , es presentada Unicamente
para propositos de comparacién con la informacion relacionada con el periodo de doce meses terminados al
31 de diciembre de 2019.

3. Administracién de riesgos de instrumentos financieros

Un instrumento financiero es cualquier contrato que origina a su vez un activo financiero en una entidad y un
pasivo financiero o un instrumento de capital en otra entidad.

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

Adicionalmente, el Fondo esta sujeto a las regulaciones de la Superintendencia del Mercado de Valores de
Panama4, en lo concerniente a la gestion integral de riesgos y a la gestion del capital.

Los principales riesgos identificados por el Fondo son los riesgos de crédito, liquidez, mercado y capital, los
cuales se describen a continuacion:

3.1. Riesgo de crédito

Es el riesgo que el deudor, emisor o contraparte 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 adquirié u originé el activo financiero respectivo.

Para la medicion y control de este riesgo, se cuenta con politicas claramente definidas que buscan establecer
y delimitar la exposicién por este tipo de riesgo.
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El Comité de Inversiones y Riesgos del Administrador analiza periédicamente 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:

Formulacién de politicas de créditos

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

Establecimiento de limites de autorizacién

El Administrador del Fondo estructura los niveles de riesgos de crédito aceptables a través del establecimiento
de limites, conforme al Acuerdo No0.5-2004, de la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama sobre
administrador de inversiones y a las disposiciones establecidas en las politicas de créditos internas.

El Administrador de inversiones disefia y ejecuta la estrategia de inversion a seguir, con los recursos del Fondo
dentro del marco de las politicas de inversién consagradas en el Prospecto.

El Administrador de inversiones Unicamente invertira en los emisores que, previa evaluacion, tengan cupo
aprobado por su Comité de Riesgos.

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

Tipo de activos aceptables para invertir Limite

Valores de contenido crediticio emitidos, aceptados, avalados o
garantizados en cualquier otra forma por las entidades de derecho
publico de Panama, emitidos en Panama. 100% de los activos

Valores de contenido crediticio emitidos, aceptados, avalados o
garantizados por bancos centrales, entidades de derecho publico o
gobiernos extranjeros, emitidos interna o externamente. Méaximo 80% de los activos

Valores de contenido crediticio emitidos en Panam4, Colombia o en
cualquier otra jurisdiccion, por entidades financieras, multilaterales, y
empresas del sector real u otros sectores, domiciliadas en Panama,
Colombia o en cualquier otra jurisdiccion, incluidos los depdsitos a
plazo y notas estructuradas con capital protegido parcial o total. Maximo 100% de los activos

Valores de contenido crediticio provenientes de procesos de
titularizacion emitidos en Panama, Colombia o cualquier otra
jurisdiccion. Méaximo 100% de los activos

Posicion abierta en derivados financieros segun lo regulado en el
Articulo No. 3 de Acuerdo No0.5-2004 de la SMV. Maximo 20% de los activos

El Fondo solo podré invertir en instrumentos emitidos en paises de América y Europa, tanto de deuda soberana
como corporativa.
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La siguiente tabla muestra las calificaciones de los depositos y los instrumentos de deuda a valor razonable
con cambio en resultados, en base a las calificaciones asignadas por las agencias calificadoras:

2019 2018
Depésitos en bancos
BBB 8,131,400 87,109
Sin calificacion 10,465,250 953,679

18,596,650 1,040,788

2019 2018
Instrumento de deuda a valor razonable con cambios en
resultados
AAA 989,060 7,876,822
AA - 2,185,927
A- 3,995,893 -
BBB+ 4,517,040 2,505,325
BBB 33,913,236 7,421,743
BBB- 30,030,575 -
BB+ 10,081,798 -
BB 18,644,440 -
BB- 14,447,223 -
B+ 15,416,316 -
B 1,106,876 -
B- - 998,998
Sin calificacion 2,998,982 -

136,141,439 20,988,815

Desarrollo y mantenimiento de evaluacién de riesgo

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

Los depositos a plazo en bancos son colocados en bancos relacionados y de primer orden a corto plazo, por
lo cual no se preveé el establecimiento de reservas para posibles pérdidas por riesgo de crédito.

3.2. 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.

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

-20-



Fondo Renta Fija Valor, S.A.
(Sociedad de inversidon administrada por Valores Banistmo S.A.)

Notas a los estados financieros
por el aflo terminado el 31 de diciembre de 2019
(En balboas)

Todas las politicas y procedimientos estan sujetos a la revision y aprobacion del Comité de Inversiones y
Riesgos del Administrador.

El Comité de Inversiones y Riesgos del Administrador 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.

La siguiente tabla analiza los activos financieros mas significativos de acuerdo con los vencimientos
contractuales y los pasivos financieros mas significativos de acuerdo a los flujos de efectivo no descontados
del Fondo. Los flujos esperados de estos instrumentos pueden variar significativamente producto de estos

analisis.

2019
Dela3 De3ab5 Méas de 5
Activos Hasta 1 afio afios afios afios Total
Depositos en bancos 15,587,530 3,009,120 - - 18,596,650
Instrumentos de deuda a valor
razonable con cambios en resultados 9,441,057 35,975,778 18,972,840 71,751,764 136,141,439
25,028,587 38,984,898 18,972,840 71,751,764 154,738,089
Pasivos
Comisiones por pagar 125,595 - - - 125,595
Acreedores varios 30,678 - - - 30,678
Dividendos por pagar 1,703,347 - - - 1,703,347
1,859,620 - - - 1,859,620
2018
Dela3 De3ab Mas de 5
Activos Hasta 1 afio afos afios afios Total
Depositos en bancos 1,040,788 - - - 1,040,788
Instrumentos de deuda a valor
razonable con cambios en resultados 9,579,033 2,676,326 4,768,319 3,965,137 20,988,815
10,619,821 2,676,326 4,768,319 3,965,137 22,029,603
Pasivos
Comisiones por pagar 17,743 - - - 17,743
Acreedores varios 6,716 - - - 6,716
24,459 - - - 24,459

3.3. 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 econémicos.
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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, que reduzca el
riesgo de mercado, cumpliendo con las regulaciones de la Superintendencia del Mercado de Valores de
Panama.

La evaluacion del riesgo de mercado se hace de manera periédica usando las medidas de VaR (Valor en
Riesgo) es una sensibilidad afectada por las tasas de interés; es una medida usada para describir como un
cambio de un punto base en las tasas de interés afecta el valor de mercado de un instrumento, en donde se
usa para el libro de Tesoreria, para medir el riesgo de tasa de interés.

En el Fondo los riesgos de mercado son identificados, medidos, monitoreados, controlados y comunicados
para adoptar decisiones oportunas para la adecuada mitigaciéon de los mismos y para la obtencion de perfiles
de riesgo-retorno acordes con las politicas de la entidad, manteniendo las pérdidas crediticias esperadas en
niveles tolerables. Los lineamientos, politicas y metodologias para la gestion de riesgos de mercado son
aprobados por la Junta Directiva.

El cuadro a continuacion presenta un resumen del calculo del VaR, el cual se calcula por simulacion histérica,
en un horizonte a 10 dias para el portafolio de inversiones del Fondo a la fecha del estado de activos netos, el
cual recopila tanto el riesgo de tasa de interés, como el riesgo de tipo de cambio:

2019
Actual Promedio Méximo Minimo
VaR total 945,397 510,976 959,010 160,089
2018
Actual Promedio Maximo Minimo
VaR total 214,871 173,389 222,553 90,513

A continuacién se presentan detalladamente la composicion y analisis de cada uno de los tipos de riesgo de
mercado:

Riesgo de moneda

Es el riesgo que el valor de un instrumento financiero fluctie como consecuencia de variaciones en las tasas
de cambio de las monedas extranjeras, y otras variables financieras, asi como la reaccién de los participantes
de los mercados a eventos politicos y econémicos.

Riesgo de tasa de interés

Es el riesgo que el valor de los instrumentos financieros fluctie a causa de las variaciones en las tasas de
interés del mercado. El Fondo mantiene instrumentos a tasa fija, por lo tanto, sus flujos de caja operativos son
independientes de los cambios en las tasas de intereses del mercado.
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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
inversion 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
su 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.

3.4. Riesgo de capital

Los objetivos del Fondo cuando administra su capital son garantizar la capacidad del Fondo para continuar
como negocio en marcha, asi como mantener una estructura de capital éptima que reduzca el costo de capital.
El total del capital esta 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. A la fecha, el Fondo no mantiene obligaciones bancarias.

El Decreto Ley No.1 de 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).

4, Depésitos en bancos

Para propdsitos de conciliacion con el estado de flujos de efectivo, la composicién de los depdsitos en bancos
se resume a continuacion:

2019 2018

Depositos a la vista en bancos 12,061,752 1,015,730
Depositos a plazo en bancos 6,534,898 25,058

18,596,650 1,040,788
Menos:
Depositos a plazo con vencimientos originales
mayores a 90 dias (6,534,898) (25,058)
Efectivo y equivalentes de efectivo para propoésitos
del estado de flujos de efectivo 12,061,752 1,015,730

Al 31 de diciembre de 2019, el Fondo mantiene un depésito a plazo en bancos por B/.6,534,898
(2018: B/.25,058), a una tasa de interés fija de 2.45% a 3.50% (2018: 2.90%) y con vencimiento el 14 de enero
de 2021 (2018: 3 de diciembre de 2019).

El valor en libros de los depdsitos en bancos se aproxima a su valor razonable, debido a su vencimiento de
corto plazo.
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5. Instrumentos de deuda a valor razonable con cambios en resultados

Los instrumentos de deuda a valor razonable con cambios en resultados fueron clasificados en el estado de
activos netos de acuerdo con el modelo del negocio del Fondo.

El valor razonable de las inversiones se resume a continuacion:

2019
Ganancia no Valor
Costo realizada razonable
Instrumentos de deuda a valor razonable con
cambios en resultados 129,748,337 6,393,102 136,141,439
2018
Ganancia no Valor
Costo realizada razonable
Instrumentos de deuda a valor razonable con
cambios en resultados 20,937,285 51,530 20,988,815

El movimiento de los instrumentos de deuda a valor razonable con cambios en resultados se resume a
continuacion:

2019 2018
Saldo al inicio del afio 20,988,815 -
Compras 180,366,474 24,797,928
Ventas (71,606,952) (3,860,643)
Ganancia neta no realizada por cambio en el valor
razonable 6,393,102 51,530
Saldo al final del afio 136,141,439 20,988,815
2019 2018
Bonos corporativos 111,227,841 15,178,898
Bonos soberanos 24,913,598 5,809,917
136,141,439 20,988,815
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6. Activos netos atribuibles a los tenedores

El capital autorizado en acciones del Fondo esta conformado por 25 acciones comunes Clase “B” (patrimonio
propio) con valor nominal de B/.1,000 y derecho a voz y voto pertenecientes a Banistmo Panama Fondo de
Inversion, S.A., una empresa relacionada al Administrador del Fondo, y 400,000,000 de 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 inversion es de B/.1,000, con posterioridad a la
inversion inicial, los inversionistas podran realizar inversiones subsiguientes a través del Agente de Ventas por
cualquier valor.

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

El prospecto contiene informacion relacionada con el Administrador, objetivo del Fondo, politicas de valuacion
del activo neto y otras obligaciones y derechos de la Administracion.

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

NUmero de acciones Monto
2019 2018 2019 2018

Acciones comunes -
Clase A sin derecho a
voto 146,675,573 22,009,832 152,853,411 21,980,177
Acciones comunes -
Clase B no patrticipativa
- redimibles 25 25 25,511 25,000
152,878,922 22,005,177

El movimiento del nimero de las acciones emitidas y en circulacion fue el siguiente:

2019 2018
Clase A
Namero al inicio del afio 22,009,832 -
Acciones emitidas 131,797,170 22,009,832
Acciones redimibles (7,131,429) -
Ndamero al final del afio 146,675,573 22,009,832
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El valor de activo neto por titulo de participacion es el siguiente:
2019 2018

Acciones comunes — Clase A 1.04 0.99
Acciones comunes — Clase B 1,020 1,000

7. Distribucién de dividendos

El Fondo declara dividendos el dltimo dia calendario de cada trimestre y estos dividendos se pagan el quinto
dia laborable del mes siguiente. Para el calculo del dividendo estimado se tomara como base el promedio
ponderado de la tasa interna de retorno del agregado de activos que componen el portafolio. A opcién del
accionista se podran reinvertir en nuevas acciones del Fondo.

Durante el afio se declararon dividendos por B/. 4,516,624, de los cuales se pagaron B/. 2,813,277.

8. Contingencias

Al 31 de diciembre de 2019, el Fondo no mantiene casos probables en su contra u otras contingencias.

9. Impuesto sobre la renta

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

10. Saldos y transacciones con partes relacionadas

El estado de activos netos y el estado de ganancias o pérdidas incluyen saldos y transacciones con partes
relacionadas:

2019 2018
Activos
Depdsitos en bancos 8,131,400 87,109
Instrumentos de deuda a valor razonable con cambios en -
resultados 3,060,510
Otros activos 453 28
Pasivos
Comisiones por pagar 125,595 17,743
Acreedores varios 21,813 -
Patrimonio
Tenedores de acciones - Clase A 7,096,036 5,002,443
Tenedores de acciones - Clase B 25,511 25,000
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Por el afio terminado al 31 de diciembre de 2019, los siguientes rubros de ingresos y gastos se incluyen en los
montos agregados producto de los saldos antes mencionados:

2019 2018
Ganancias o pérdidas
Intereses sobre depésitos a plazo 27,787 633
Comisiones por administracién y custodio 840,504 26,071

10.1. Contrato de administracion

El Fondo mantiene un contrato de administracion con Valores Banistmo S.A., sociedad que cuenta con Licencia
para actuar como Administrador de Inversiones segun Resolucién CNV No. 230-08 de 25 de julio de 2008, la
cual a su vez posee la totalidad de las acciones comunes Clase B del Fondo. A su vez, tiene suscrito un
Contrato de Sub Administracion con Fiduciaria Bancolombia S.A., intermediario del mercado de valores
colombiano del Grupo Bancolombia, para brindar sus servicios de Administrador de Inversiones.

Ambos contratos son por tiempo indefinido, cualquiera de las partes podra dar por terminado dichos contratos,
mediante previo aviso por escrito a las otras partes, con por lo menos noventa (90) dias de anticipacion a la
fecha efectiva de terminacion.

En virtud del contrato de administracion suscrito entre Valores Banistmo S.A. y el Fondo, este ultimo pagard al
Administrador una comision fija equivalente al uno por ciento (1.00%) nominal anual sobre el valor neto de los
activos que serd pagadero diariamente.

10.2. Contrato de deposito y custodia

El Fondo mantiene un Contrato de Custodia con Banistmo S.A., sociedad que cuenta con licencia bancaria
General expedida por la Superintendencia de Bancos de Panama, para que actlie como custodio de los valores,
activos financieros y dinero en efectivo.

El custodio es una sociedad andnima constituida bajo las leyes de la Republica de Panama4, inscrita al folio
electrénico registral No. 456744 de la Seccién Mercantil del Registro Publico, con licencia bancaria General
expedida por la Superintendencia de Bancos de Panama y cuenta con la infraestructura necesaria para
desempefiar sus funciones previstas en el Acuerdo No. 05-2004 respecto la custodia de sociedades de
inversion. El Fondo pagara 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.

El Contrato de Custodia es indefinido, cualquiera de las partes podra dar por terminada el Contrato de Custodia,
previo aviso por escrito a las otras partes con por lo menos noventa (90) dias de anticipacion a la fecha efectiva
de terminacion.

11. Valor razonable de los instrumentos financieros

Los valores razonables de los activos financieros que se negocian en mercados activos se basan en precios
de mercado cotizados o cotizaciones de precios de un proveedor. Para todos los demas instrumentos
financieross, el Fondo determina el valor razonable utilizando otras técnicas de valuacion.
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El Fondo establece una jerarquia del valor razonable que clasifica en tres niveles los datos de entrada de
técnicas de valoracion utilizadas para medir el valor razonable:

Nivel 1: Precios cotizados (sin ajustar) en mercados activos o pasivos idénticos a los que el Fondo puede
acceder en la fecha de medicion. Los instrumentos son valorados mediante el proveedor de precios
llamado Precia S.A.;

Nicel 2: Datos de entrada distintos de los precios cotizados incluidos en el Nivel 1 que son observables
para los activos o pasivos, directa o indirectamente. Esta categoria incluye precios cotizados para activos
0 pasivos similares en mercados activos, precios cotizados para activos o pasivos idénticos o similares
en mercados que no son activos u otras técnicas de valoracion donde los datos de entrada significativos
son directamente o indirectamente observables en un mercado;

Nivel 3: Esta categoria contempla todos los activos o pasivos en los que las técnicas de valoracion
incluyen datos de entrada no observables y tienen un efecto significativo en la medicion del valor
razonable. Esta categoria incluye instrumentos que son valuados, basados en precios cotizados para
instrumentos similares donde los supuestos o0 ajustes significativos no observables, reflejan la diferencia
entre los instrumentos.

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

La tabla a continuacion analiza el valor razonable de los instrumentos financieros que posee el Fondo
clasificados bajo el Nivel 1 y Nivel 2.

2019
Total Nivel 1 Nivel 2
Instrumentos de deuda a valor razonable con
cambios en resultados 136,141,439 132,035,581 4,105,858
2018
Total Nivel 1 Nivel 2
Instrumentos de deuda a valor razonable con
cambios en resultados 20,988,815 20,988,815 -

12.

Aspectos regulatorios

El Fondo esta regulado por la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama de acuerdo a la legislacion
establecida en el Decreto Ley No.1 de 8 de julio de 1999, reformado mediante la Ley No.67 del 1 de septiembre
de 2011.

13.

Aprobacién de los estados financieros

Los estados financieros por el afio terminado el 31 de diciembre de 2019, fueron aprobados por la
Administracion del Fondo y autorizados para su emision el 7 de febrero de 2020.
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