FONDO GENERAL DE INVERSIONES, S. A.
(Panama, Reptiblica de Panama)

Estados Financieros

31 de diciembre de 2010

“Este documento ha sido preparado con el conocimiento de
que su contenido sera puesto a disposicién del publico
inversionista y del pdblico en general”




FONDO GENERAL. DE INVERSIONES, S. A.

(Panama, Republica de Panama)

indice det Contenido

Informe del Contador Piblico Autorizado

Estado de Situacién Financiera

Estado de Resultados

Estado de Cambios en los Activos Netos
Estado de Flujos de Efectivo

Notas a los Estados Financieros

1%
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A LA JUNTA DIRECTIVA
FONDO GENERAL DE INVERSIONES, S. A.

Los estados financieros interinos de Fondo General de Inversiones, S.A. al 31 de
diciembre de 2010, incluyen el estado de situacion financiera, el estado de resultados, el
estado de cambios en los activos netos, y el estado de flujos de efectivo por el periodo
terminado en esa fecha, y un resumen de politicas contables significativas y otras notas
explicativas.

La administracion del Fondo es responsable por la preparacidn y presentacién
razonable de estos informes.

En mi revision, los estados financieros interinos antes mencionados al 31 de diciembre
de 2010, fueron preparados conforme a las Normas Internacionales de Informacién
Financieras (NIiF), emitidas por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad
(IASB).

Isaurd Estévez
CPA No. 8190

27 de enero de 2011
Panama, Republica de Panama



FONDO GENERAL DE INVERSIONES, S. A.
{Panama, Repdblica de Panama)

Estado de Situacién Financlera
31 de diciembre de 2010

{Cifras en Bafboas)

Activos

Depdsitos a ta vista en bancos
Inversiones en valores a valor razonable
Intereses acumulados por cobrar
Cuentas por cobrar

Otros activos

Total de activos

Pasivos y Activos Netos

Valores vendidos bajo acuerdos de recompra
Intereses acumulados por pagar

Dividendos por pagar

Olros pasives

Total de pasivos

Total de activos netos

Actives netos por aceién

Activos netas por aceidn comiin, basados en 169,654,546

{2009; 120,329,452) acciones comunes Clase A
en circulacion y 1,000,000 {2009: 1,G00,000)
acciones comunes Clase B en circulacidn

El estado de siluacion financiera debe ser leltlo en conjunto con las notas que forman

parte integral de los estados financieros.

2010 2008

1,072 1,876
170,836,455 126,933,807
1,167,159 886,316
2383272 0
257.416 122

174,645,374 127,822,211
0 5,000,000

o 33,229

703,695 432,184
195,996 11,495
899,691 5,476,908
173,745,683 122,345,303
10181 1.0084




FONDO GENERAL DE INVERSIONES, $. A.
{Panama, Republica de Panama)

Estado de Resultados
Por el afio tarminado el 31 de diciembre e 2010

{Cifras en Palboas)

Ingresos de operaciones:
ntereses sobre [nvarsiones en valores
Ganancig {pérdida) en venta de inversiones an valoras
Ganancia neta no realizada en inversiones en valores
Dividendos recibidos
Qlros ingresos

Total de Ingresos de operaciones

Gasto de imerases
Ingresos netos de operaciones

CHros gastos:
Honorarios de administracién y custodio
Qlios

Total de otras gastos

tHilldad neta

Ei estado de resultades debe ser leido en conjunlo con las notas gue forman parte integrat

de los estados francieros.

IV Trimestre Acumulado
210 009 2019 a09
1.865,218 1,525,506 G6.601,006 5,165,863
663,172 10,3432 B20,73% (323.426)
{B20,067) 458,958 1,868,982 3,117,324
12,279 (781} 22,501 38,057
(82} 115 4,304 J32
1.920.537 1,984,141 9.317.532 9,016,157
0 33.229 37,235 33229
1,920,537 1960812 3,280,257 0,982,928
476,085 332,306 1,585,890 1.291.045
1.831 2,514 10,168 10,566
477,886 334,820 1,600,058 1,301,611
1.442E651 1,626,082 7.580,232 7,681,317




FONDO GENERAL DE INVERSIONES, S. A.
{Panama, Republica de Panama)

Estado de Cambios en los Activos Netos
Por e} afic terminado e! 31 de diciembre de 2010

(Cifras en Balboas)

=
2
£

2019 2009

|

Actlvos netos:
Saldoe al inicic del afo 122,345,303 120,358,018
Aumento (disminucidn} en los aclivos netos proveniantes
de las operaciones:

Utilidad neta 7,680,238 7,681,317
Dividendos declarados {6,536,831) (5,290,550
Transacciones de acciones de capital de la enfidad;
Ernisidn de acclones comunes Clase A 493,250 0
Capital adicionat pagado sobre acciones comunes Clase A 48,763,722 G
Recompra de acciones comunes Clase A o {403 482}
Total aumento en los actives netos 51,400,380 1,987,285
Saldo al tinal del afio 173,745,683 122,345,303
Composicién de los activos netos: &
Acciones comunes Clase A 1,696,545 1,203,295
Actiones comunes Clase B 10,000 10,060
Capital adicional pagado 170,272,789 120,509,067
Utilidades retenidas 1,766,349 622,941
Total 173,745,683 122,345,303

El estado de cambios en los activos nelos debe ser lefdo en conjunto con las notas que forman
parte integral de los estados financieros,




FONDO GENERAL. DE INVERSIONES, S. A.
{Panama, Republica de Panama)

Estado de Flujos de Efectivo
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2040

{Cifras en Balboas)

Actividades de operacién:
Utilidad neta

Ajustes para conciliar la ufifidad neta y ef efectivo
de las actividades de operacién:
{Ganancia) pérdida en venta de inversiones en valores
Ganancia nsta ne realizada por valuacion de
inversiones en valores
Ingresos por intereses sobre inversiones en valores
Gasto de intereses
Cambios en activos y pasivos operativos
Inversiones en valores, netas de redencicnes
Guentas por cobrar
Otros activos
Ctros pasivos
Efectivo generado de operacicnes
intereses recibidos
Intereses pagados

Flujos de efectivo de las actividades de operacién

Actividades de financiamiento:
Preducto de emisidn de acciones
Producto de capital adicional pagado
Producto de valores vendidos bajo acuerdos de recompra
Recompra de acciones
Dividendos pagados

Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento

Disminucion neta de efectivo y equivalentes de efectivo
Efectivo y equivalantes de efectivo al inicic del afo

Efectivo y equivalentes de efectivo al finai det afio

2010 2009

7,680,239 7.681,317
{820,739) 323,426
{1,868,982) (3,117,324}
(6,601,008) (6,165,863)
37,235 33,229
(41,212,837} (4,028,588}
(2,383,272) 0
(257,294) {5)
184,501 {356,526)
6,320,163 6,408,264
(70,464) 0
(38.992,456) 778,930
493,250 0
49,763,722 0
{5,000,000) 5,000,000
0 {403,482)
(6,265,320} (5,377,109}
38,091,652 (780,591)
(804) (1,661)

1,876 3,837
1,072 1,876

El estado de flujos de efectivo debe ser leido en conjunto con Ias notas que forman parte
integral de los estados financieros.




FONDO GENERAL DE INVERSIONES, S. A.
(Panama, RepUblica de Panama)

Notas a los Estados Financieros
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FONDO GENERAL DE INVERSIONES, S. A.
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2010

(Cifras en Balboas)

(1) [Informacién General
Fondo General de Inversiones, S. A. (en adelante "el Fondo") esta incorporado bajo las leyes
de fa Repulblica de Panaméa desde el 28 de noviembre de 1996. El Fondo fue autorizado a
operar como un fondo mutuo cerrado por la Comision Nacional de Valores mediante
Resolucién No. CNV — 48 - 97 del 15 de mayo de 1997 y sus actividades estan reguladas en
forma general por el Decreto Ley 1 de 8 de julio de 1999 y de manera especifica por el
Acuerdo No. 5-2004 de 23 de julic de 2004 emitido por la Comisién Nacional de Valores.

La Comisién Nacional de Valores mediante Resolucidn No. CNV-315-07 del 7 de diciembre
de 2007, aprobé modificaciones a los objetivos, tipos de inversién v politicas de inversion del
Fondo General de Inversiones, S. A., contenidos en su prospecto informativo.

El objetivo del Fondo es ofrecer rendimientos superiores a los ofrecidos por depdsitos
bancarios a corto plazo, a través de la estructuracién de un portafolio diversificado
principaimente de instrumentos de renta fija con una duracion intermedia, enfatizando la
preservacion del capital y en una menor escala, oportunidades de apreciacion del mismo.

B.G. Investment Co., Inc., subsidiaria 100% del Banco General, S. A., es el administrador,
agente de registro, pago y transferencia y agente vendedor del Fondo. Banco General, 8. A.
actua como custodio y agente vendedor y posee el 15% de las acciones comunes Clase A y
la totalidad de las acciones comunes Clase B, emitidas y en circulacion (Véase nota 6). El
Fondo paga honorarios de administracién de hasta un maximo de 1.25% anual y honorarios
de custodio de hasta 0.0625% anual, ambos sobre el valor neto total del fondo calculado
mensualmente el titimo dia calendario de cada mes y pagaderos trimestraimente.

La oficina principal del Fondo esta ubicada en Urbanizacién Marbella, Avenida Aqguilino De La
Guardia, Edificio BG Valores, ciudad de Panama, Republica de Panama.

Estos estados financieros fueron autorizados por la administracién del Fondo para su emisién
el 27 de enero de 2011,

(2) Resumen de Politicas de Contabilidad mas Importantes
Las politicas de contabilidad mas importantes son las siguientes:

(a} Declaracion de Cumplimiento
Los estados financieros fueron preparados de conformidad con las Normas
Internacionales de Informacién Financiera (NIIF).

(b) Base de Preparacion
Los estados financieros son preparados en base a valor razonable para [os activos y
pasivos financieros que se tienen para negociar, los instrumentos financieros derivados,
los valores a valor razonable y los activos disponibles para la venta. Los activos y
pasivos reconocidos sobre los cuales se tienen cobertura se presentan al valor
razonable con relacion al riesgo cubierto. Otros activos y pasivos financieros y activos y
pasivos no financieros se presentan al costo amortizado o al costo histérico.

8 x%




FONDO GENERAL DE INVERSIONES, S. A.
(Panamad, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros

Los estados financieros presentan cifras 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 (USS) de
los Estados Unidos de América. La Republica de Panama no emite papel moneda
propio y, en su lugar, el dolar (US$) de los Estados Unidos de América es utilizado
como moneda de curso legal.

(¢) FEfectivo y Equivalentes de Ffectivo
Para propésitos del estado de flujos de efectivo, los equivalentes de efectivo incluyen
depositos a ta vista y depositos a plazo en bancos con vencimientos originales de tres
MESEs 0 Menos.

(d} Inversiones en Valores
El Fondo utiliza el método de fecha de negociacién para el regisiro de sus inversiones
en valores y clasifica las inversiones en valores como valores razonables con cambios a
resultados sobre aguellos valores adquiridos con la intencién de mantenerlos por un
periodo indefinido de tiempo y que tienen un precio de mercado en un mercado activo.
Estos valores se presentan a su valor razonable y los cambios en el valor razonable se
presentan en el estado de resuitados.

Las inversiones en valores estdn compuestas sustancialmente por instrumentos
financieros, tales como depésitos de ahorro vy a plazo en bancos, participaciones en
financiamientos extranjeros y titulos de deuda de corporaciones privadas panamefias y
de la Republica de Panama. E! valor razonable para las inversiones en valores fue
determinado de la siguiente manera:

* En el caso de instrumentos altamente liquidos, los cuales estan compuestos por
depdsitos en bancos y titulos de deuda soberana, estan registrados a su valor
realizable o de mercado.

+ Las participaciones en financiamientos extranjeros no se cotizan en un mercado
activo y se presentan a su valor principal pendiente de cobro.

* En el caso de insfrumentos con cierta liquidez y que no poseen un valor de
mercado, su valor razonable ha sido determinado en base al método de flujos de
efectivo descontados.

{e) Instrumentos Financieros Detivados .
El Fondo registra sus instrumentos financieros derivados en el estado de situacion
financiera, bajo el método de valor razonable.

Los instrumentos derivados bajo el método de valor razonable son coberturas de la
exposicion a los cambios en el valor razonable de: (a) una porcién o la totalidad de un
activo o pasivo financiero reconocido en el estado de situacién financiero o (b) un
compromiso adquirido o una transaccién muy probable de concretarse. Cambios en la
valuacién de derivados bajo el método de valor razonable se registran en el estado de
resultados.

; F.




FONDO GENERAL DE INVERSIONES, S. A.
(Panamd, RepuUblica de Panam4)

Notas a los Estados Financieros

)

(9)

(h)

(i)

Si el activo o pasivo cubierto se lleva a costo o costo amortizado, se debera ajustar su
valor en libros para reflejar los cambios en su valor razonable como resultado de
movimientos en las tasas de interés. Estos activos y pasivos cubiertos se volveran a
llevar a costo o costo amortizado tan pronto se termine la relacién de cobertura
utdlizando la tasa de rendimiento efectiva ajustada para el calculo de la amortizacién. Si
el activo cubierto que se lleva a costo o costo amortizado sufre un deterioro
permanente, la perdida se calculard en base a la diferencia entre el valor en libros,
después del ajuste por cambios en el valor razonable del active cubierto como resultado
del riesgo cubierto y el valor presente de fos flujos de efectivo estimados descontados
en base al rendimiento efectivo ajustado.

Los instrumentos derivados que no estén ligados a una estrategia de cobertura se
clasifican come activos o pasivos a valor razonable y se registraran en el estado de
situacién financiera a su valor razonable. Los cambios en la valuacién de estos
instrumentos derivados se contabilizan en el estado de resultados.

Deterioro de Activos no Financieros

Los valores en libros de los activos no financieros del Fondo son revisados a la fecha
del estado de situacion financiera para determinar si existe un deterioro en su valor. Si
dicho deterioro existe, el valor recuperable del activo es estimado ¥y Se reconace una
pérdida por deterioro igual a la diferencia entre el valor en libros del activo y su valor
estimado de recuperacion. La pérdida por deterioro en el valor de un activo se
reconoce como gasto en el estado de resultados.

ingresos por intereses
Los ingresos por intereses son reconosidos en el estado de resultados para todos los
instrumentos financieros utilizando el método de tasa de interés efectiva.

La tasa de interés efectiva es la tasa de descuento que iguala exactamente los flujos de
efectivo por cobrar estimados a lo largo de la vida esperada de! instrumento financiero
con el importe neto en libros del activo financiero.

Activos Netos por Accion
El valor de los activos netos por accién es determinado dividiendo los activos netos
entre el nimero de acciones comunes emitidas y en circulacién al final del periodo.

Uniformidad en fa Presentacion de Estados Financieros

Las politicas de contabilidad detalladas anteriormente, han sido aplicadas
consistentemente en los periodos presentados en los estados financieros.

: v’




FONDO GENERAL DE INVERSIONES, S. A.
(Panamé, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros

(i) Nuevas Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF) e Interpretaciones
A la fecha del estado de situacién financiera existen normas, modificaciones e
interpretaciones emitidas que no han sido aplicadas en la preparacién de estos
estados financieros:

* NHF 9 Instrumentos Financieros, publicada el 12 de noviembre de 2009, forma
parte de fa primera fase del proyecto comprensivo del Comité de Normas (IASB)
para reemplazar la NIC 39. La norma es efectiva para periodos anuales
comenzando en o después del 1 de enero de 2013. Se permite su aplicacién en
fecha mas temprana.

(3) Saldos y Transacciones con Partes Relacionadas
El estado de situacién financiera y el estado de resultados incluyen saldos y transacciones
con partes relacionadas, las cuales se resumen asi:

2010 2009

Activos:
Depositos a la vista en bancos 1072 e 1,876
Inversiones en valores a valor razonable _33,083474 —20.83
Intereses acumulados por cobrar __ 79228 e 207 , 825
Pasivos:
Valores vendidos bajo acuerdos de

recompra - 0 5,000,000
Dividendos por pagar 11 4 90,400
Otros pasivos _..188,89G e 1,122
Ingresos y Gastos:
Intereses sobre inversiones en valores __ 667,918 261,950
Gastos de intereses e 0 39,229
Honorarios de administracién y custodio _ 1,588,891 1291045

Las condiciones otorgadas a las transacciones con partes relacionadas son sustancialmente
similares a las que se dan con terceros no vinculados al Fondo.

11 %




FONDO GENERAL DE INVERSIONES, S. A.
(Panamd, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros

(4) Inversiones en Valores a Valor Razonable
Las inversiones en valores se detallan a continuacion:

Degcripcién 2010 2009
Cuentas de Ahorro:
Banco General, S. A 15,944 274 3.101.514
15944 274 3,101,514
Cuentas Money Market:
Wachovia Bank, N.A. 106,183 57
100,183 57
Depésitos a Plazo de Tasa Fija:
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria,{Panama) 4/10, 3.75% 0 5,000,000
0 5,000,000

Depdsitos a Plazo en Prenda con Banco General, S. A. sobre
Instrumentos de Deuda Emitidos por:

Bahia Las Minas Corp., 06/12, LIBOR 3M + 3.00% 7,500,000 7,500,000
Delcamar Enterprises, 5. A, 04/19, 8.75% 297,81 326,865
Productos Alimenticios Pascual, 5. A., 05/14, LIEOR 3M + 3.50% 353,657 452,043
Ashmote Energy International, Ltd. 1210, Adj % ¢} 2,256,491
AES Changuingla, 5. A. 10/11, 3.99% o 3,264,003
AES Changuincla, 5. A. 10/11, 5.25% 4,289,276 97,336
AES Changuinola, §. A, 10/11, 3.78% 0 64,891
Fuerto Quetzal Power, 5. A, 0715, Adj% 1,380,184 1,861,058
Duke Erergy Intl Guatemala, y Cla., 8. C. A.10/15, Adj % 0 1,865,258
Pedregal Power Company 8. de RL., 04/16, Adj% 1,617,647 1,911,765
Plastigtas S. A., 1214, Adj % 1,142,857 1,428,572
Inst. Costarricense de Electricidad, 07/18 Adj % 5,000,000 5,000,000
Pantaleén, 5. A. 7/13, LIBOR 3M + 3% 2,915,967 3,750,000
Distribuidora de Electricidad de! Sur, 8/15 Adj % 0 2175926
Petroterminal de Panama, S.A., 12/18, LIBOR 3M + 4.25% 1,642,667 881,333
Heteles Decameron, S.R.L., LIBOR 1M + 5% 4,000,000 0
Hydro Caysan, S.A. 7% 03/2011 500,600 0
ldeal Living, S.A. 2111 7% 3.428.571 0
34,068,637 33,035,541
Participacién en Financiamientos Extranjergs:
Corporation G&T Continental, S. A,, 08/15, Libor 3M +2.75 % 2,770,833 3,354,167
Cemente Progreso, 06/13, LIBOR 3M + 3% _5.800.000 5,080,000
7.770.833 8,354,167
Valores Comerciales Negociables:
Bance Internacional de Costa Rica, 5.A., 1110, 5% 0 1,000,000
Banco Internacional de Costa Rica, 5.A., 10/10, 4.75% o 1,000,000
Banco Internacional de Costa Rica, 5.A., 04110, 5.5% 0 1,600,000
Banco Internacional de Costa Rica, 5.A., 10/11, 3.5% 1,497,000 ]
Banco Internacional de Costa Rica, S.A., 11411, 3.5% 953.000 ¢
La Hipotecaria, 5.A. 4/11, 4.25% _...100,00G e
_2.550.000 ..3.000,000
Sub-total que pasa 80,433,927 52,481,279

12 j@




FONDO GENERAL DE INVERSIONES, S. A.
(Panamad, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros

Descripgion
Sub-total que viene

Bonos Corporativos Locales:

Bance General, 8. A., 12/10, 5.625%

Empresa de Generacion Eléctrica Fortuna, S. A., 12/13, 10.13%
Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. A., 12419, LIBOR 3M + 2.50%
Banco Aliade, S. A., 08/10, LIBOR 3M + 2.00%

Banco Panamefo de {a Vivierda, S. A., 0415, LIBOR 3M + 2.63%
Compaiiia Panamedfia de Crédite, S. A., 4110, LIBOR 3M + 3.00%
Empresas Melo, S. A., 12/41, LIBOR 6M + 3.13%

Finanzas Generales, S. A., 05/16, LIBOR 3M + 2.50%

AES Panama, 5. A., 12116, 6.35%

Global Bank Corporation 07/12, LIBOR 3M + 1.50%

Multicredit Bank, Inc,,14/10, LIBOR 3M + 2.75%

Multicredit Bank, tnc., 11711, LIBOR 3M + 2.90%

Pelrleos Delta, S. A., 06/14, LIBOR 3M + 3.00%

Bahia Las Minas Corp. Serie 8, 01/22, Fit %

Desarrollo Inmobiliario, . A., 1114, 7%

Desatrollo Inmobiliario, . A., 12/20, 7%

Cochez y Compaiiia, 05/16, 8%

Los Castillos Real Estate Inc., 11/23, LIBOR 3M +2.25%

Banco Bilbac Vizcaya Argentaria (Panama}, S.A., 0512, 5%
Banco General, $.A. 11711, 5%

Ideal Living, Corp., 05/14,9%

Cia. Azucarera La Estrella Serie A, 01417, LIBOR 3M + 3.50%
Banco General, 5. A., Perpatuo, 6.5%

Cable Onda, 5.A. Serie B, 12/20 6.5%

Cia. Azucarera La Estrellz Serie A, 0117, 8%

Panama Canal Railway Co., 11/28, 7%

Bonos Corporativos Extranjeros:
Bancolombia, S. A. 05117, 6.875%

La Hipotecaria, 8. A, 12/36, 5.50% Adj
JPM Chase Capital, 10/37, 6.80%
Ecopetrol, $.A, 7118, 7.63

Empresa Publica Medeilin, 7/19, 7.63
Citco Trustees Cayman 12/14, 8.5%
Sable Intl. Finance Lid 2/17, 7.75%
Telemovit Finance Co. Ltd 10/17, 8%

Bonos Emifidos por Agencias del Gobierno de EU:
FGCI E96781, 0817, 6.00%

Bonos del Estado:

Reptblica de Panam4, 01/26, 7.13%
Repiblica de Panama, 01/23, 9.38%
Republica de Panamd, 06/190, 5.75%

Fondos Mutuos Exiranjeros:

Franklin Templaton - Giobal Bond Fund
Frankiin Templeton - Global Bond Fund A Atc
Permal Fixed income Holding

Alliance Bernstein

High View Point Offshare Lid

Pimeo Total Return Bond Fund Inv Accs
Pimeo Diversified Income Fund E
Pimeo Unconstrained Bond E

Pimco Global Diversified income Fund
Permnal Macre Holdings Ltd

Totaf

13

2010 20098
60,433,027 52,491,279
0 3.087.600
4,586,774 5,838,672
2,790,000 3,100,000
G 150,000
1,414,279 1,728,563
108,960 340,136
750,000 750,000
2,500,000 1,000,000
4,473,360 4,062,860
583,333 916,667
G 1.200,000
800,000 800,000
3,000,000 3,060,000
4,886,438 4,950,000
4,739,850 4,768,620
933,910 o
1.000,000 998,800
965,089 951,961
1,019,700 1,010,800
&,609,200 9,213,300
0 88,500
925,000 0
£,000,00C 0
5,000.000 0
2,500,000 0
2.145.810 1,912.518
56,681,913 50,771,195
3,255,000 3,135,800
2,354,118 1,823,633
1,000,700 946,800
143,438 139,175
1,142,500 1,110,600
1,105,000 958,750
6,380,000 O
4,109,200 g
18,4899 956 8,154,258
557,337 774,214
557,337 774,214
0 3,395,400
5,588,000 1,340,000
5} 2,054,280
5,588 000 6,783,680
3,567,246 2,228,065
1,602,554 0
4,493,608 3,111,801
1,089,431 511,578
1,209,988 1,087,300
5.003.387 1,014,437
2,042 330 0
5,054,505 0
2,977,108 0
1,030.147 1]
28075322 7.953.271
170,836,435 126,933,807




FONDO GENERAL DE INVERSIONES, S. A.
(Panamad, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros

El valor razonable utilizado para los diferentes tipos de inversion fue obtenido de la Bolsa de

Valores de Panama, S. A., cuyos precios se basan en el precio de la dltima comprafventa
transada en dicha bolsa o en base al método de flujos de efectivo descontados. Para
aquellas inversiones donde no es fiable estimar un valor razonable, la administracion del
Fondo las mantiene al costo, excepto las que se determine y reconozca un deterioro.

La NIIF 7 establece una jerarquia de tres niveles en la presentacién de las mediciones del
valor razonable. La jerarquia se basa en la transparencia de las variables que se utilizan en
la valorizacién de un activo y pasivo financiero a la fecha de su valorizacién. Los tres niveles
se definen de la siguiente manera:

Nivel 1. Precios cotizados en mercados activos sin ajustes para activos o pasivos
idénticos.

Nivel 2: Precios cotizados en mercados activos para instrumentos financieros similares, o
utilizacion de una técnica de valuacion donde todas las variables son obtenidas de
informacion observable del mercado para los activos o pasivos ya sea directa o
indirectamente.

Nivel 3: Las variables no observables que se utilizan en la medicion del valor razonable
tienen un impacto significativo en su célculo.

Medicign del Valor Razonable de Inversiones en Valores a Valor Razonable

201D Nivet 1 Nivel 2 Nivel 3
Inversiones en valores 176836455 50,156,501 1,208,998 119.4569,.858
Total 170836455  50.186.901  1.209.908
2009 Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3
Inversiones en valores 126033887 21.847.790 1,912,518 103.173.591
Total 128933897  21,847.780 A912.516 10 1223
Cambios en la Medicién del Valor Razonable en la clasificacién de Nivel 3
Ganancias Compras,
{pérdidas) ventas y
realizadasy redenciones
2009 no realizadas netas 2010
Inversiones en valores 103,173,681 486,319 15,810,048 119,469,958
Total 103,173,581 486,319 _15.810.048 119,459,958
Ganancias Compras,

{pérdidas} ventas y
realizadasy redenciones

2008 no realizadas netas 2009
Inversiones en valores 105,072,001 440,330 (2,338,740) 103,173,591
Total 105072001 440330 _(2.338.740) 103,173,581
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(Panama, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros

(5)

(6)

7

(8)

Instrumentos Financieros Derivados

El Fondo mantiene un contrato de intercambio de flujos de interés a tasa fija por tasa variable
cuyo valor nocional es de B/.10,000,000 (2009: B/.0) con vencimiento en abril de 2014, para
mitigar el impacto que puede tener sobre las inversiones a tasa variable un periodo
prolongado de tasas bajas. Este contrato esta registrado a su valor razonable en el estado
de situacidn financiera en la cuenta de otros activos por un monto de B/.257,286 (2009:
B/.0).

Activos Netos

El Fondo mantiene un capital autorizado de B/.3,000,000 (2009: B8/.3,000,000), dividido en
299,000,000 (2009: 299,000,000) acciones comunes Clase A y 1,000,000 (2009: 1,000,000)
acciones comunes Clase B, todas ¢on valor nominal de B/.0.01.

Las acciones comunes Clase A no tienen derecho de voto. E! derecho de voto le
corresponde exclusivamente a las acciones Clase B, a razén de un voto por accion. Las
acciones Clase A y Clase B tienen derecho a dividendos.

Los activos netos del Fondo, estan compuestos de [a siguiente manera:

2010 2009

169,654,546 (2009; 120,329,452) acciones

comunes Clase A 1,696,545 1,203,295
1,000,000 (2009: 1,000,000) acciones

comunes Clase B 10,000 10,000
Capital adicional pagado, neto 170,272,789 120,508,067
Utilidades retenidas 1,766,349 622,941

Total 173.745683 122,345,303

Durante el afio terminado el 31 de diciembre de 2010, el Fondo realizé una emisién de
49,325,094 acciones comunes Clase A, a un precio promedio de B/1.0189,

Durante el afio terminado el 31 de diciembre de 2009, el Fondo realizé una recompra de
407,896 acciones comunes Clase A, a un precio promedio de 8/.0.9892.

Valores Vendidos bajo Acuerdos de Recompra
Al 31 de diciembre de 2009, el Fondo mantenia obligaciones producto de valores vendidos
bajo acuerdos de recompra por B/.5,000,000, los cuales vencieron en junio de 2010,

Distribucién de Dividendos

El Fondo declara dividendos el dltimo dia calendario de cada mes y estos dividendos se
pagan el quinto dia laborable de cada mes. Los dividendos se calculan manteniendo ia
estabilidad del valor neto por accion del fondo {en B/.1.00), dando como resuiltado la
distribucién de Ja mayoria de los ingresos generados en el periodo. A opcion del accionista
se podran reinvertir en nuevas acciones del Fondo.
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(Panama, Reptblica de Panama)

Notas a los Estados Financieros

Posterior al 31 de diciembre de 2010, el Fondo pagé dividendos de B/.703,695 (2009:
B/.432,184), los cuales habian sido declarados con relacion al mes que termind en esa fecha.

(9} Impuesto sobre la Renta
Las declaraciones del impuesto sobre la renta de las companias constituidas en la Republica
de Panama estan sujetas a revision por parte de las autoridades fiscales por los tres dltimos
afos presentados.

De acuerdo a la legislacién fiscal vigente, las rentas provenientes de intereses ganados sobre
depdsitos en bancos locales y extranjeros, de bonos u ofros titulos registrados en la
Comision Nacional de Valores vy listados en la Bolsa de Valores en Panama, S. A., de
colocaciones e inversiones en el sector extranjero e inversiones en titulos y obligaciones del
Estado, estan exentas del pago de impuesto sobre la renta en Panama.

Los resultados de las operaciones del Fondo provienen sustancialmente de estas
transacciones exentas de impuestos, por lo que no se reconoce gasto de impuesto sobre la
renta para el afio terminado el 31 de diciembre de 2010 y 2009.

(10} Contingencias
Al 31 de diciembre de 2010, el Fondo no mantiene contingencias en su contra que puedan
originar un efecto adverso en su situacion financiera o en los resultados de sus operaciones.

{11) Valor Razonable de Instrumentos Financieros
Los siguientes supuestos, en donde fue practico, fueron efectuados por la administracién
para estimar el valor razonable de cada categoria de instrumento financiero en el estado de
situacion financiera:

{a) Depdsitos a la vista en bancos
Para los instrumentos financieros anteriores, el valor en libros se aproxima a su valor
razonable por su naturaleza a corto plazo.

(b) Inversiones en valores
Para estos valores, el valor razonable esta determinado como se indica en la nota 2(d).

(c) Intereses acumulados por cobrarfotros  activosiintereses acumulados  por
pagar/dividendos por pagar
Para los instrumentos financieros anteriores, el valor en los libros se aproxima a su valor
razonable por su naturaleza a corto plazo.

Las estimaciones del valor razonable son efectuadas a una fecha determinada, basadas en
estimacicnes de mercado y en informacidon sobre los instrumentos financieros. Estos
estimados no reflejan cualquier prima o descuento que pueda resultar de la oferta para la
venta de un instrumento financiero en particular a una fecha dada. Estas estimaciones son
subjetivas por naturaleza, involucran incertidumbre y elementos de juicio; por lo tanto, no
pueden ser determinadas con exactitud. Cualquier cambio en los supuestos o criterios
puede afectar en forma significativa las estimaciones.
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(Panamd, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros

(12) Administracion de Riesgo de Instrumentos Financieros
Un instrumento financiero es un contrato que origina un activo financiero para una de las
partes y a la vez un pasivo financiero o instrumento patrimonial para ta contraparte. El
estado de situacion financiera del Fondo esta compuesto de instrumentos financieros en su
mayoria.

Estos instrumentos financieros exponen al Fondo a varios tipos de riesgos. La Junta
Directiva del Fondo ha aprobado una Politica de Administracién de Riesgos, la cual identifica
cada uno de los principales riesgos a los cuales estd expuesto el Fondo; establecid un
Comité de Crédito e Inversiones conformado por ejecutivos claves, el cual esta encargado de
monitorear, controlar y administrar prudentemente dichos riesgos: vy establece limites para
cada uno de dichos riesgos.

La administracion esta dando seguimiento al impacto que la crisis financiera mundial pueda
tener sobre la economia en Panama y en ofros paises donde el Fondo invierte, incluyendo el
posible efecto sobre los activos financieros, pasivos financieros, resultados vy liquidez del
Fondo.

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

{a) Riesgo de Crédito
Es el riesgo de que el deudor o emisor de un active financiero que es propiedad del
Fondo no cumpla, completamente y a tiempo, con cualgquier pago que deba hacer de
conformidad con los términos y condiciones pactadas al momento en que el Fondo
adquirio el activo financiero respectivo.

Para mitigar el riesgo de crédito, las politicas de administracion de riesgo establecen
limites de pais, limites por industria y limites por deudor.

A la fecha del estado de situacién financiera no existen concentraciones significativas
de riesgo de crédito. La maxima exposicidn de crédito estd representada por el monto
en libros de cada activo financiero, en el estado de situacion financiera.

(b} Riesgo de Contraparte
Es el riesgo de que una contraparte incumpla en la liquidacion de transacciones de
compra o venta de titulos-valores u otros instrumentos por parte de ofros participantes
de los mercados de valores.

Las politicas de administracidn de riesgo sefialan limites de contraparte, que
determinan, en cada momento, el monto maximo de exposicidn neta a transacciones
por liquidar que el Fondo puede tener con una contraparte. El Comité de Activos y
Pasivos del Fondo es responsable de identificar a aquellas contrapartes aceptables,
teniendo en cuenta la trayectoria de cada contraparte respecto del cumplimiento de sus
obligaciones, asi como de indicaciones sobre su capacidad y disposicién para cumplir
SUS CoOMpromisos.
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(¢)

(d)

Riesgo de Mercado

Es el riesgo de que el valor de un activo financiero del Fondo se reduzca por causa de
cambios en las tasas de interés, en las tasas de cambio monetario, en los precios de
las acciones o por el impacto de otras variables financieras que estan fuera del control
del Fondo.

Las politicas de administracion de riesgo disponen el cumplimiento de limites por
instrumento financiero; limites respecto del monto méaximo de pérdida a partir del cual
se requiere el cierre de las posiciones que causaron dicha pérdida; v el requerimiento
de que, salvo por aprobacién de la Junta Directiva, substancialmente todos los activos y
pasivos estén denominados en dolares de los Estados Unidos de América o en
balboas.

Riesgo de Liquidez
Consiste en el riesgo de que el Fondo no pueda cumplir los pagos mensuales de
dividendos a sus accionistas, por la reduccién en el valor de las inversiones vy la falta de
liquidez de los activos, entre otros.

Administracion del riesgo de ligquidez:

Las politicas de administracién de riesgo establecen un limite de liquidez que determina
la porcidn de [os activos del Fondo que deben ser mantenidos en instrumentos de alta
liquidez.

El cuadro adjunto muestra los activos y pasivos del Fondo agrupados por sus

respectivos vencimientos remanentes:

2010

Hasta Dedad De6émesesa Detafioas DeS5ato Mas de 10 Sin
3 meses meses 1 afio anos afios anos vencimilento Total
Activos: - —
Depdsitos a la visla en
bancos 1,672 0 o} o 0 g ¢ 1,072
Inversiones en valores a
valor razanable 20,442,694 4,028,571 10,608,200 41,522,535 44,277 868 21,880,264 28,075,322 170,838,455
Otres activos 2,400,287 0 1,407 550 1] 1] Q g 3,807 847
Total 22,844,063 4.028,571 12,016,750 41,522,535 44.277.869 21880264 _2B075322 174645374
Pasivos:
Otros pasivos 705,545 186,690 7456 o} o] 0 0 899,691
Total ——T03.54% 188600 Y 1 N { R ¢ O | OO | S -1 1
Posicién neta 22,138,518 8g1 12,008,294 41522530 442778638 21,880,264 28075322 173745683
2009
Hasta Delab DeGmesesa Detlatoas Defalo Mis de 10 Sin
dmeses meges 1ailg aios afos afios vencimiento Totat
Activas:
Depositos a la vista en
bancos 1,876 Q 2} 1] ¢ o o] 1,878
Inversiones en valores a
valor razonable 14,565,442 10,310,771 1,150,000 44,988,453  29,545.650 16,420,310 7.953,271 126,933,897
Olros aclivos 122 0 886,316 o 4] [¢] Q __ 586438
Totat 14,567 440 10310771 .2,036.316 A4.0B8 483  2u545660 18420310 L2.953,271 127,822,211
Pasivos:
Valores wvendidos  bajo
acuerdos de recompra 8] 5,000,000 ¢ ] 0 Q 5,000,000
Otros pasivos 465,058 3728 a 4] 1] 476 908
Total -—4£4.058 —— 4728 q & _______0 478,808
Posicion neta 14,101,382 2032548 44,986,453 20545650 18420310 122,345,303
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(e} Riesgo de Tasa de Interés
Ef riesgo de tasa de interés del flujo de efectivo v el riesgo de 1a tasa de interés del
valor razonable son fos riesgos de que los flujos futuros de efectivo de un instrumento
financiero fluctGen debido a cambios en |as tasas de interés del mercado.

El margen neto de interés del Fondo puede variar como resultado de movimientos
inesperados en el mercado. Para mitigar este riesgo, la Administracion del Fondo ha
fijado limites de exposicién al riesgo de tasa de interés.

El cuadro adjunto resume la exposicién de los activos del Fondo que tienen sensibilidad
a los movimientos en las tasas de interés:

2010
De &
Hasta DelaB meses a Defas$ DeS5a10 Masdel0
3 meses meses 1 afio Alos afios afios Total

Activos:
Inversicnes en

valores a valor

razonahle 77,008,208 850,000 5,059,200 125604281 235983443 14.668.51% 137,783,741
Total sensibilidad

de tasa de

interés LZ00B.298 850000 9,059,200 12604281 23,593.443 14.668519 137.783.741

2009
De 6
Hasta De3aé meses a Det1asb De5ai0 Masde10
3 meses MEeses 1 afio afos afos anos Total

Activos:
inversiones en

valores a valor

razonable 62,743,704 11,512,814 4087800 21.820.092 11220789 7594717 118.080.6256
Total B2.743.704 11512814 4087600 21820992 11.220,799 7.594,717 118,980,626

Pasivo:
Valores vendidos
bajo  acuerdos

de recompra 0 5,004,000 0 D 4 0 5,000,000
Totat - 0 5000000 0 0 0 o .. 5000000
Total sensibilidad

de tasa de

interés 02743704 6512814 4087800 21.820,892 11220789 7594717 113.980628
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(13) Estimaciones Contables Criticas y Juicios en la Aplicacidn de Politicas Contables
La administracién del Fondo ha efectuado algunas estimaciones y supuestos relacionados al
estado de situacién financiera y al estado de resultados, considerando experiencias histéricas
y otros factores, incluyendo expectativas de los acontecimientos futuros que se creen son
razonables bajo las circunstancias.

Deterioro de inversiones en valores:
El Fondo determina que las inversiones en valores han sufrido un deterioro cuando ha
ocurrido una baja significativa y prolongada en su valor razonable por debajo de su costo.

Los resultados reales o variables de las estimaciones dependen de manera importante de fa

situacion econdmica def momento y en el futuro, mayormente en tiempo de incertidumbre
acondmica.
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Republica de Panama
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Anexo Ne. 1
Formulario SiAS

(ACusrEn No. 5 do 23 da |ulio de 2004)
sral de indh adad

Para 13 praxentation qe] rapote de
Perisda que Ba repocta; Bagunin Samestre 210
Focha de Presantaciin: A5Fab-11

de |

Cratos do la Sockadad da kvarsion

Fazon Socdal y Nembre d&l Fando: Fondo General de lvarsionas, S.A.

RUE: 5228 -112 - 324028 Frcha da Inigio da Ouernsiones: dudio-87
del Admirdstrador de | BG lrvastment Co., Ine,
Tiper e Foodo: Carmado ]
Ho. (o Apcionistas { Cugtas {133 acclonistng [ 170,654 148 acclorms
Site de lrnemex. [evowbgenorst eom
IEvon:ion del VNA ¥ Rendimientos
Frdin”
S0-IA-10 J 4.T4359%
EINYYNT 81581 PR
20-Bap-if 02999 4 TEIBSY,
M-Oo-th M2ATT 4 15350%
oo 1D {2203 A 152057
2{-Die-10 18t 4. 750429
Retornos para of periodo 4. TE1B0%

Ganerpeiin EXeciriza AES Chatenintias, 5.8,

AES Panamd, 5.4

Banca intemacional ds Sosta Rica, 5.4, - Sere A

Bancs Pahamefio do la Vivenda - Setis A

$4 763 275 65
4, 4T3, 260,00
4 A5 ATT 50
3, 255,000,060
$1,015,750.60
B15844 27437

Cinstrun Cementos Progreso S A,

Bervcios Financiersy Clten Trimless Sovinar

Manufactira Compana Avucarsta 1a Exbofa 5.4

Mardactura Codpania Arucarera La Extrola, 8.4

Financless Compafls Pardmelia de Crédis 3.4,

Mamnfacturs Cochar y Compaflls, §A4

Comupicaianes Cable Onda, SA,
Corporaaitn GAT Continentl, G.A.
Delcamar Emerprizes, 3.4, Veto, 30 do abné dp 2019
Desarodlo nmebiians del Exte, 54

preva Poblics de Medelin

F1,142 500.00

Fedorniag FGESOTAL £10,208.29 L3557 337 32
Faaticiera Floanzas Generales, 5.4, Seris & 2.500,600.00 32, 500,000.00
Banen Global Hank Comparaton B A Strie 58333331 358333331
Yuriemy Hateles Gecamerdn, S.A.L. A 060 606.00 $4.000.000,00
Generacién Eletrica Fiydro Cavsan, SA. 500,000.00 3500 060,60
Corsinuseldn Idoal g, Cop. A2857143 £3428 571 43
Genefatian Elbctrica it Costaricaras de Elactricldad D00 00, 55,000 00000
Batis PM Chaze Capil |
Bitnes Raftes Hipateceria, 5.4,
Eienes Ralcen e Hipoterariy, 3.4, Sare DU
Marwiachaz Loy Cantiitas Fleal Estate Inc.
Banca bhutts Credit Bank
[Mrgpadts —— — ~  1Panama Canal Redway Co.
Fomga foe
Gantraciin Eibedrics Padregal Power Company T de L
Patrdlens Dets, 5.4 < Serin &
Ewtroterminal de Ponam#, S8
Platntae S A, 142 85727 51,142 557 27
Genaractin Eldzinca Pusrts Ouetzsl Poved 280 184 4 $1,380,154.34
Productas Aimericias FazolP Artoeatn DR G5 38355741 $353,657.41
Deida deiGobiems  [Repdbica de Panama ; 35 568 000,64
Sabls i Fnance L1d, ; $5,350 00000
Socledad Urbanlzadaes el Carbe, S A, X $2,790,000 00
Comanicasionns Tafeménd Financa Co. ﬁglmfoﬂlﬂal
Banca Wachovia Bank, HA 100.183.13
Senvicios Finanderos ATiance Berirteln 1,089 430 67
Servicies Financieros Highvisw Poit Offshore, Etd. 31,200,995 57
Serdchoy Faarcaerny Ferma! Macro Holding Lid. Clesa A - Acciones 31,030 14741
Sesvicios Financleoos Permat Fivad incoma Holdings {Reimvest) Class 1
Servicios Fanancierps Pimon Totat Retum Bond kv, fioc
Serdcioy Fnsndame. FPornco Diversiftad lecaris Roowd
Sanvities Fananincos Pimzo Total Retum Bopd Fund £ - Astionas
Senicios Fnanceros Plmso Unconatrained Bond E Ace
[Serdcios Feanderoy ~ ~ | Frankn Tampieton Giobal Pond Fund Class A Ave a.m.g_ql
Frartin Tomploton Global Bond Fund Clays A Ing 179438653

Toial de la gm e drveTaiones 3170838 455 35
Lempras y Vontas durants of perioda

Durante &f Sequmnda e 2010 s Compraz y Colocaclones por o suma de: $72.037.940.68
Durante o] Sagunds Semestra da 2070 58 req: Ventaa y Vencimienios pot [a suma de:  $42,663.276.38

Namerp de

A3 da dickembra da 2640 et [onda mantiene 113 asclanictias,

Qastos Incurridos para al periedo ormbnade

Durents o S Semestre de 2010 ae incurrls £n Gastos pof Iy suma de; B8Oz
Pasivos
Dhddenders por pagar D10
Homorarkas di Admirdstracien Por pagne +[ig-10
Cusntas por payar - Custodic -Die-10
Crtres Cuenipx por Pagar Dle-t0
instrumierfos Derhvades LHe 10
7]
Hechox de Importancia
P

* Indicar &l VA para el cieris de sade oo de ok seis (5} LRIMOS Mesex CoOMaspol

’

Firmna del Rapresentanta Lagal dn la
iedad de o gl Admi




