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Los estados financieros interinos de Fondo General de Inversiones, S.A. al 30 de junio
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 administracién del Fondo es responsable por la preparacion y presentacion
razonable de estos informes.

En mi revisidn, los estados financieros interinos antes mencionados al 30 de junio de
2010, fueron preparados conforme a las Normas Internacionales de Informacion
Financieras (NIiF), emitidas por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad
(JASB).

Eduard%zélez
CPA No. 0438-2005

26 de julio de 2010
Panama, Repubiica de Panamé



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

Estado de Situacion Financiera
30 de junio de 2010

(Cifras en Balboas)

Activos

Depositos & la vista en bancos
Inversiones en valores a valor razonable
Intereses acumulados por cobrar
Cuentas por cobrar

Ctros activos

Total de activos

Pasivos y Aclivos Nelos

Valores vendidos bajo acuerdos de recompra
Intereses acumulados por pagar

Dividendos por pagar

Otros pasivos

Total de pasivos

Total de activos netos

Activos netos por accién

Activos netos por accidn comin, basados en 129,506,554
(31 de diciembre de 2008: 120,329,452 accionas comunes Clase A
en circulacion y 1,600,000 {31 de diciembre de 2008: 1,000,000)

acciones comunes Clase B en circulacion

El estado de situacion financiera debe ser lefdo en conjunto con las notas que forman

parte integral de los estados financieres.

Junio Diciembre
2010 2009
2518 1,878
129,051,034 126,033,897
1,034,099 866,318
2,437,518 0
178,203 122
132,703,373 127,822 211
0 §,000,000
0 33,220
489,901 432,184
370,488 11,495
860,399 5,478,908
131,842 874 122,345,303
1.0102 1.0084




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

Estade de Resuktados
Por seis meses terminados ef 30 de junio de 2010

{Cifras en Bafbcas}

Ingresos de oparaciones:
Intereses sobre inversiones an valores
Ganancia (pérdida) en venta de inversiones en valores
Ganangia neta no realizada en inversiones en valores
Dividendos regibides
Ciros ingresos

Total de Ingresos de operacicnes

Gasto de intereges
Ingresos netos de operaciones

Olros gastos:
Henorarios de administracion y custodio
Otres

Total de gtros gastos

Litllidad neta

U Tri re Ui
Jurnko Junio Junio Junio
2010 2008 2010 2009
1,567,968 1,562,289 3,087,571 3,134,941
0 (333,227} 157,567 (333,280)
328,183 1,139,924 588,605 1,188,345
0 11,830 ¢ 44,985
44 84 120 158
1,896,385 2,380,900 3,833.863 4045179
2,850 0 3r.2a5 4
1,883,335 2,380,900 3,796,628 4,045,178
345,782 316,236 705,023 640,492
1,616 4,114 6460 5461
347,398 320,344 711,483 £45,953
1,545,857 2,080,558 3,085 145 3,399,226

Ef estado de resultados debe ser lefdo en copjuntn con las nofas que forman parta integral

de los estados financiers.




FONDO GENERAL DE INVERSIONES, 8. A,
(Panamad, Reptblica de Panama)

Estado de Cambios en los Activos Netos
Por seis meses terminados el 30 de junio de 2010

({Cifras en Balboas)

=
o
o
o

|

Activos netos:
Saldo al inicio del perfodo
Aumento (disminucion) en los activos netos provenientes
de las operagiones:
Utilidad neta
Dividendos declarados
Transacciones de acciones de capital de la entidad:
Emisidn de acciones comungs Class A
Capital adicional pagado sobre acciones comunes Clase A
Total aumento en los activos netos
Saldo al final dei periodo

Composicion de los activos netos: 8
Acciones comunes Clase A
Acciones comunes Clase B
Capital adicional pagado
Utilidades retenidas (déficit acumulada)

Junio Juanio
2010 2009
122,345,303 120,358,018
3,085,145 3,380,226
{2,860,384) (2,641,760)
91,770 0
9,181,140 0
9,497 671 757,466
131,842,974 121,115,484
1,295,066 1,207,373
10,000 10,000
129,690,206 120,808,471
847 702 {1,010,360)
131,842,974 121,115,484

Ll estado de cambios en los activos netos debs ser leido en conjunito con las nolas que forman

parte integral de los estados financisros.




FONDO GENERAL DE INVERSIONES, 8. A,
(Panama, Republica de Panama)

Estado de Flujos de Efectivo
Por seis meses terminados el 30 de junio de 2010

(Cifras en Balboas)

Actividades de operacion:

Utilidad neta

Ajustes para conciliar la utilidad neta y el efectivo
de las actividades de operacion:
(Ganancia) pérdida en venta de inversiones en valores
Ganancia neta no 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 redenciones
Cuentas por cobrar
Otros activos
Ofros pasivos

Efectivo generado de operaciones
intereses recibidos
intereses pagados

Flujos de efectivo de las actividades de operacién

Actividades de financiamiento:
Producto de emisién de acciones
Producto de capital adicional pagado
Produclo de valores vendidoes bajo acuerdos de recompra
Dividendos pagados

Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento

Aumento (disminucién) neto de efectivo y equivalentes de efectivo

Efectivo y equivalantes de efectivo al inicio del periodo
Efectivo y equivalentes de sfectivo al final del periodo

El estado de fiufos de efectivo debe ser leido en conjunio con las notas que forman parte

integral de los estados financieros.

Junio Junio
2010 2009
3,085,145 3,399,226
{157,567} 333,260
(588,605) (1,198,345)
(3,087,571) (3,134,941)
37,235 0
(1,370,965) (13,191)
{2,437,519) 0
(178,081) (1,688)
358,003 (48,894)
2,939,788 3,381,360
(70,464) 0
{1,460,801) 2,716,786
91,770 0
9,181,140 0
{5,000,000) 4]
(2,802,667) 2,717,128
1,470,243 2717,128
642 (342)
1,876 3,537
2,518 3,195




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

Notas a los Estados Financieros

30 de junio de 2010

indice de Notas a los Estados Financieros:

Informacion General

-

2. Resumen de Politicas de Contabilidad mas Importantes
3. Saldos con Partes Relacionadas

4. Inversiones en Valores a Valor Razonable

5. Instrumentos Financieros Derivados

6. Activos Netos

7. Valores Vendidos bajo Acuerdos de Recompra

8. Distribucién de Dividendos

8. Impuesto sobre la Renta

10. Contingencias

11. Valor Razonable de Instrumentos Financieros

12. Administracion de Riesgos de Instrumentos Financieros

13. Estimaciones Contables Criticas y Juicios en la Aplicacion de Politicas Contables




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

Notas a los Estados Financieros
30 de junio de 2010

{Cifras en Balboas)

(1) Informacién General
Fondo General de Inversiones, S. A. (en adelante "el Fondo") esta incorporado bajo fas leyes
de la Repulblica de Panama desde el 29 de noviembre de 1996. Ei Fondo fue autorizado a
operar como un fondo mutuo cerrado por la Comision Nacional de Valores mediante
Resolucion No. CNV — 48 - 87 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 julio de 2004 emitido por fa Comisién Nacional de Valores.

La Comision Nacional de Valores mediante Resolucion No. CNV-315-07 del 7 de diciembre
de 2007, aprobd modificaciones a los objetivos, tipos de inversion y 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 estructuracion de un portafolio diversificado
principalmente 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, 8. A, es el administrador,
agente de registro, pago y transferencia y agente vendedor del Fondo. Banco General, S. A,
actia como custodio y agente vendedor y posee el 20% de las acciones comunes Clase A ¥
la totalidad de las acciones comunes Clase B, emitidas y en circulacién (Véase nota 6). El
Fondo paga honorarios de administracion 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 Gitimo dia calendario de cada mes y pagaderos trimestraimente.

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

Estos estados financieros fueron autorizados por la administracion del Fondo para su emision
el 26 de julio de 2010.

(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 los 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.
-
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FONDO GENERAL DE INVERSIONES, S. A.
(Panama, 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 (US$) de
los Estados Unidos de America. La Repulblica de Panama no emite pape!l moneda
propic y, en su lugar, el dolar (US$) de los Estados Unidos de América es utilizado
como moneda de curso legal.

(¢) Efectivo y Equivalentes de Efectivo
Para propoésitos del estado de flujos de efectivo, los equivalentes de efectivo incluyen
depdsitos a fa vista y depdsitos a plazo en bancos con vencimientos originales de tres
meses 0 Menos.

(d) Inversiones en Valores
El Fondo utiliza el método de fecha de negociacion para el registro de sus inversiones
en valores y clasifica las inversiones en valores como valores razonables con cambios a
resultados sobre aquellos valores adquiridos con la intencidon 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
presantan en el estado de resultados.

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

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

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

* En el caso de instrumentos 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 Derivados
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: (@) una porcién o la totalidad de un
activo o pasivo financiero reconocido en el estado de situacion financiero o (b) un
compromiso adquirido o una transaccién muy probable de concretarse. Cambios en Ia
valuacion de derivados bajo el método de valor razonable se registran en el estado de
resuftados.

.



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

Notas a los Estados Financieros

t

(@)

(h)

(i)

Si el activo o pasivo cubierto se lleva a costo o costo amortizado, se deberé 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
Hevar a costo o costo amortizado tan pronto se termine la relacidn de cobertura
utilizando la tasa de rendimiento efectiva ajustada para el célculo de la amortizacion. Si
el activo cubjerto que se lleva a costo o costo amortizado sufre un deterioro
permanente, la pérdida se calculard en base a la diferencia entre el valor en libros,
después del ajuste por cambios en el valor razonable del activo cubierto como resultado
del riesgo cubierto y el valor presente de los 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 como activos o pasivos a valor razonable y se registraran en el estado de
situacién financiera a su valor razonable. Los cambios en la valuacidon 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 reconoce 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 comao gasto en el estado de resuitados.

Ingresos por Intereses
L.os ingresos por intereses son reconocidos en el estado de resultados para {odos 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 del instrumento financiero
con el importe neto en libros del activo financiero.

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

Uniformidad en la Presentacién de Estados Financieros

Las politicas de contabilidad detalladas anteriormente, han sido aplicadas
consistentemente en los periodos presentados en los estados financieros.
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FONDO GENERAL DE INVERSIONES, S. A.
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros

(i)  Nuevas Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF) e Interpretaciones
Las siguientes normas, modificaciones e interpretaciones fueron adoptadas para el
periodo que inicid el 1 de enero de 2010:

e NIF 3 (Revisado) — Combinacion de Negocios v enmienda a la NIC 27 ~ Estados
Financieros Consolidados y Separados fueron emitidas el 10 de enero de 2008.

s Enmienda a la IFRIC 9 y NIC 39 - Derivados Incorporados, fueron emitidas el 12 de
marzo de 2009 y son efectivas para perfodos anuales terminados en o después del
30 de junio de 2008. Reconocimiento y Medicion — Partidas Cubiertas Elegibles -
Estas enmiendas clarifican la aplicacion de principios existentes que
determinan si riesgos especificos o porciones de flujo de efectivo son
elegibles para designacion de una relacion de cobertura.

(3) Saldos con Partes Relacionadas
El estado de situacion financiera incluye saldos con partes relacionadas, las cuales se

resumen asi:
30 de junio 31 de diciembre
2010 2009

Depésitos a la vista en bancos 2,518 1,876
Inversiones en valores 19,163,098 20,830,986
Intereses acumulados por cobrar 81,186 387,825
Pasivos:
Valores vendidos bajo acuerdos de

recompra o} 5,000,000
Dividendos por pagar 92.288 90,400
Otros pasivos 363,707 7,122

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.
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros

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

Descripcién

Cuentas de Ahorro:
Banco General, 8. A

Cuentas Money Market:
Wachovia Bank, N.A.

Depdsitos a Plazo de Tasa Fija:
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria,(Panama) 4/10, 3.75%

Depdsitos a Plazo en Prenda con Banco General, 8. A, sobre
Instrumentos de Deuda Emitidos por:

Bahia Las Minas Corp., 06/12, LIBOR 3M + 3.06%

Delcamar Enterprises, S. A, 04/19, 8.75%

Productos Alimenticios Pascual, 8. A., 05/14, LIBOR 3M + 3.50%

Ashmore Energy International, Ltd. 6/10, 2.75%

AES Changuinola, 8. A. 10/11, 3.89%

AES Changuinola, 8. A 1011, 3.78%

AES Changuinola, 8. A, 10/11, 3.78%

Puerto Quetzal Power, 8. A, 07H15, Adj%

Duke Energy intl Guatemala, y Cia., S. C. A.10/15, Ad] %

Pedregal Power Company 8. de R.L., 04/16, Adj%

Plastiglas 5. A., 4/10, 7%

inst, Costarricense de Electricidad, 07/18 Adj %

Pantaledn, 8. A. 7113, LIBOR 3M + 3%

Distribuidora de Electricidad del Sur, 8/15 Adj %

Petroterminal de Panama, S.A., 12/18, LIBOR 3M + 4.25%

Participacion en Financiamientos Extranjeros:
Corporation G&T Continental, 8. A., 08/15, Libor 3M +2.75 %
Cemento Progreso, 06/13, LIBOR 3M + 3%

Valores Comerciales Negociables:

Banco Internacional de Costa Rica, 8.A., 1110, %
Banco Internacional de Costa Rica, S.A., 1010, 4.75%
Banco Internacional de Costa Rica, 8.A., 04/10, 5.5%

Sub-total gue pasa

12

30 de junic
2010

4,042 698
4,042 698

100,057
100,057

7,500,000
312,338
404,180

0
0
3,744,194
0
1,620,621
0

1,764,706
1,285,714
5,000,000
3,250,000
2,046,296
1218667
28,346,716

3,062,500
6,006,000
8,062,500

o
1,300,000
Q
1.060,0C0
41,551,971

31 de diciembre

2009

3,101,514
2,101,514

57
57

5,000,000
5,000,000

7,500,000
326,865
452,043

2,256,491

3,264,003

97,336
64,891

1,861,058

1,965,258

1,911,765

1,428,672

5,000,000

3,750,000

2,175,926
961,343

33,035,541

3,354,167
£,000,000
8,354 167

1,000,000
1,000,000
—1.000,000
2000000
52,491,279




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

Notas a los Estados Financieros

30 de junio 31 de diciembre

Descripcién 2010 2009
Sub-total que viene _41.551.971 52491279
Bonos Corporativos Locales:
Banco General, 8. A., 12/10, 6.625% 3,025,500 3,087,600
Empresa de Generacion Eléctrica Fortuna, $. A, 12/13, 10.13% 5,227,120 5,838,672
Sociedad Urbanizadora del Caribe, 8. A., 12/19, LIBOR 3M + 2.50% 2,945,000 3,100,000
Banco Aliade, 8, A., 08/10, LIBOR 3M + 2.00% 50,000 150,000
Banco Panamefio de la Vivienda, §. A., 04/15, LIBOR 3M + 2.63% 1,571,421 1,728,563
Compailla Panamenria de Crédito, S, A., 4/10, LIBOR 3M + 3.00% 108,980 340,136
Empresas Melo, 3. A., 12/11, LIBOR 6M + 3.13% 750,000 750,600
Finanzas Generales, 8. A., 05/16, LIBOR 3M + 2.50% 2,500,000 1,600,800
AES Panama, S. A., 12/16, 6.36% 4,267 800 4,062,960
Global Bank Corporation 07/12, LIBOR 3M + 1.50% 750,000 916,667
Muiticredit Bank, inc.,11/10, LIBOR 3M + 2.75% 1,200,000 1,200,000
Muiticredit Bank, Inc., 11/11, LIBOR 3M + 2.90% 800,000 800,000
Petrdlecs Delta, 8. A., 068/14, LIBOR 3M + 3.00% 3,000,000 3,000,000
Bahia Las Minas Corp. Serie B, 01/22, Fit % 4,950,000 4,850,000
Desarrollo Inmaohiliario, 8. A,, 11/14, 7% 4,700,000 4,768,620
Cochez y Companiia, 05/16, 8% 1,000.000 999,800
L.os Castillos Real Estate Inc., 11/23, LIBOR 3M +2.25% 928,640 951,961
Banco Bilbao Vizcaya Argertaria (Panama), 8.A., 05/12, 5% 1,017,600 1,010,900
Bance General, S.A. 1111, 5% 5,584,960 8,213,300
ldeal Living, Corp., 05/14,9% 1,500,000 988,500
Cia. Azucarera La Estrella Serig A, 01/17, LIBOR 3M + 3.50% 975,000 0
Cia. Azucarera La Estrella Serie A, 01/17, 8% 2,500,000 0
50,352,041 48,858,679
Bonas Corporativos Extranjeros:
Bancolombia, S. A. 05/17, 6.875% 3,195,000 3,135,900
L.a Hipotecaria, S. A. 12/36, 5.50% 2,272,083 1,823,633
JPM Chase Capital, 10/37, 6.80% 984 6C0 946,800
Ecopetrol, 8.A. 7119, 7.63 141,313 139,175
Empresa Poblica Medellin, 7/19, 7.63 1,113,290 1,110,000
Panama Canal Railway Co., 11/26, 7% 1,955,494 1,912,516
Citco Trustees Cayrman 12/14, 8.5% 1,022,500 998,750
Sable Intl. Finance Ltd 2/17, 7.75% 6,120,000 0
16,804,280 10,086,774
Bonos Emitidos por Agencias del Gobierno de EU:
FGCI EQO781, 08/17, 6.00% 624,155 774,244
624,155 774214
Bonos del Estado:
Republica de Panama, 01/26, 7.13% 3,482,400 3,395,400
Republica de Panama, 01/23, 9.38% 1,350,000 1,340,060
Republica de Panama, 06/10, 5.75% o 2,054 280
__4.832,400 6,780,680
Fondos Mutuos Extranjeros:
Franklin Tempieton - Global Bond Fung 3,352,254 2,228,065
Permal Fixed Income Holding 4,316,705 3,111,691
Alliance Bernstein 1,040,479 511,578
High View Point Offshore Ltd 1,134,937 1,087,300
Pimco Total Retum Bond Fund E 3,071,388 1,014 437
Fimco Global Diversified Income Fund 903,668 Q
Permnal Macro Holdings Lid 876,461 0
14,886,187 7,853,271
Total 129,051,034 126,933,897
13




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

Notas a los Estados Financieros

Al 31 de diciembre de 2009, inversiones en valores por B/.7,000,000 garantizaban acuerdos
de recompra por B/.5,000,000, ver nota 7.

El valor razonable utilizado para los diferentes tipos de inversién fue obtenido de la Bolsa de
Valores de Panama, S. A., cuyos precios se basan en el precio de la Gltima compra/venta
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 dal
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 presentacion de las mediciones del
valor razonable. La jerarquia se basa en la transparencia de las variables que se utilizan en
la valorizacion de un activo y pasive financiero a la fecha de su valorizacion. 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
utilizacién de una tecnica 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 observabies que se utilizan en la medicion del valor razonable
tienen un impacto significativo en su célculo.

Medicién del Valor Razonable de Inversiones en Valores a Valor Razonable

30 de junioc Nivel 1 Nivei 2 Nivel 3
2010
Inversiones en valores 129.051.034 31,784 507 3,090,431 94,176,096
Total 128,051,034 31,784,507 3,080,431 84,176,096
31 de Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3
diciembre
2009
Inversiones en Valores 126.933.897 21,847,790 1,812,516 103,173,591
Total 21847790 1912816 103,173,501
Cambios en la Medicién del Valor Razonable en la clasificacion de Nivel 3
Ganancias Compras,
31 de (perdidas) ventas y
diciembre reatizadas y  redenciones 30 de junio
2009 no realizadas netas 2010
Inversiones en valores 103,173,581 (756.259) (8.922.236) 94,176,096
Total 103,173,591 -{752509) _(8922.236) 94,176,096
Ganancias Compras,
N de (pérdidas) ventas y 3t de
diciembre realizadas vy redenciones  diciembre
2008 no realizadas netas 2009
inversiones en Valores 105,072,001 440,330 (2,338,740} 103,173,591
Totat 240,330 38,740}




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

Notas a los Estados Financieros

(5) 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 (31 de diciembre de 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 situacion financiera en la cuenta de otfros activos por un monto de B/.177,661
(31 de diciembre de 2009: B/.0).

(6) Activos Netos
El Fondo mantiene un capital autorizado de B/.3,000,000 (31 de diciembre de 2009:
B/.3,000,000), dividido en 299,000,000 (31 de diciembre de 2009: 299,000,000) acciones
comunes Clase A y 1,000,000 (31 de diciembre de 2009: 1,000,000) acciones comunes
Clase B, todas con 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 la siguiente manera;

30 de junio 31 de diciembre

2010 2009

129,506,554 (31 de diciembre 2009;

120,329,452) acciones comunes Clase A 1,295,066 1,203,295
1,000,000 (31 de diciembre 2009: 1,000,000)

acciones comunes Clase B 10,000 10,000
Capital adicional pagado, neto 129,690,206 120,509,067
Utilidades retenidas 847,702 622.941

Total 131.842,974 122,345,303

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

(7) 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. Estas
obligaciones estaban garantizadas con valores de la cartera de inversion del Fondo por
B/.7,000,000. .

(8) Distribucion de Dividendos
El Fondo declara dividendos el (ltimo dia calendaric 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 accién del fondo (en B/.1.00), dando como resultado la
distribucion de la mayoria de los ingresos generados en el periodo. A opcion del accionista
se podran reinvertir en nuevas acciones del Fondo.
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FONDO GENERAL DE INVERSIONES, S. A.
{Panama, Republica de Panama)

MNotas a los Estados Financieros

Posterior al 30 de junio de 2010, el Fondo pag6 dividendos de B/.489,901 (31 de diciembre
de 2009: B/.432,184), los cuales habian sido declarados con relacién al mes que terminé en
esa fecha.

{9) Impuesto sobre la Renta
Las declaraciones del impuesto sobre la renta de las compafiias constituidas en la Repblica
de Panama estan sujetas a revision por parte de las autoridades fiscales por los tres Gltimos
afos, incluyendo el afio terminado el 31 de diciembre de 2000.

De acuerdo a la legislacién fiscal vigente, las rentas provenientes de intereses ganados sobre
depdsitos en bancos locales y extranjeros, de bonos u otros titulos registrados en la
Comisién Nacional de Valores y listados en la Bolsa de Valores en Panama, S. A., de
colocaciones ¢ 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 periodo terminado el 30 de junio de 2010 y 2009,

(10} Contingencias
Al 30 de junio de 2010, el Fondo no mantiene contingencias en su contra que puedan originar
un efecto adverso en su situacién financiera o en los resultados de sus operaciones.

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

(a) Depositos a la vista en bancos
Para ios 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).

(¢) Intereses acumulados por cobrarjotros  activos/intereses  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
estimaciones de mercado y en informacién 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, invoiucran 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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FONDO GENERAL DE INVERSIONES, S. A.
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros

(12) Administracién 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 la contraparte. El
estado de situacion financiera del Fondo estd 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 Administracion de Riesgos, la cual identifica
cada uno de los principales riesgos a los cuales esta 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; y establece limites para
cada uno de dichos riesgos.

La Administracion estd dando seguimiento al impacto que la crisis financiera mundial pueda
tener sobre la economia en Panama y en otros paises donde el Fondo invierte, incluyendo el
posible efecto sobre los activos financieros, pasivos financieros, resultados vy liguidez 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 activo financiero que es propiedad del
Fondo no cumpla, completamente y a tiempo, con cualquier pago que deba hacer de
conformidad con ios términos y condiciones pactadas al momento en que el Fondo
adquirio el activo financiero respectivo.

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

A la fecha del estado de situacion financiera no existen concentraciones significativas
de riesgo de crédito. La méxima exposicién de crédito esta 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 otros participantes
de los mercados de valores.

Las politicas de administracion de riesgo sefialan limites de contraparte, que
determinan, en cada momento, el monto maximo de exposicion 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 COMPromisos.
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FONDO GENERAL DE INVERSIONES, S. A.
(Panamé&, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros

(c)

()

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 cambic 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 maximo de pérdida a partir del cual
se requiere el cierre de las posiciones que causaron dicha pérdida; y el requerimiento
de que, salvo por aprobacion de la Junta Directiva, substancialmente todos los activos y
pasivos estéen denominados en dolares de los Estados Unidos de América o en
balboas.

Riesgo de Liquidez

Consiste en el riesgo de gue el Fondo no pueda cumplir los pagos mensuales de
dividendos a sus accionistas, por la reduccion en el valor de las inversiones y la falta de
liguidez de los activos, entre ofros.

Administracion del riesgo de liquidez:

Las politicas de administracion de riesgo establecen un limite de liquidez que determina
la porcion de los 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:

30 de junio 2010

Hasta Beldaé De6mesesa Detafcas De &a 10 Mds de 10 Sin
3 meses meses 1afdo afios gfios aflos vencimiento Total
Actives:
Depésitos a la vista en
bances 2,518 0 ¢} 4] 0 0 0 2,518
Inversiongs en valores 2
valor razonabie 8,045,910 5,225,500 1} 44,373,435 40,596,788 15,823,216 14,886,187 129,051,034
Otros activos 4 ¢ 3,472,160 177 661 4] 4] 4] 3,649,821
Total 8,048,428 £5,2258 500 2472 160 44551006 40096786 189232168 14886187 132703373
Pasivos:
Qtros pasives 488 900 383.707 1,238 5,567 t] 0 [+ 860,398
Total —480.900  __ 383707 ... . 1238 SN 1-TA 0 0 2 ....560
Pasicion neta =L.558.528 4861703  _ 3470028 44545530 40.506786 19923216 14,886,187 131.842.874
31 de diciembre 2008
Hasta De3at Debmesesa Delafioas Desa10 Mas de 10 Sin
3 meses Meses 1 afio afios afios afos vancimiento Totai
Activos:
Depositos a fa vista en
bangos 1,876 o] o] 0 o 0 0 1,876
Inversiones en valores a
valer razonable 14,565,442 19,310,771 1,150,00C 44,888,453 29,545,650 18,420,310 7.963.271 126,833,897
Ciros activos 122 4] 886,318 0 a o} 0 886,428
Total A4.567.440 10310771 2036316 44088453 29045680 18420310  _7,953.271  127,822.211
Pasivos;
Valores vendidas bajo
acuerdes de recompra 0 5,000,000 0 o] 0 [+ a} 5,000,000
Otros pasivos 466,058 7,122 0 3,728 o} o] Q 476,908
Total 166,058 5 — e 128 0 1] Q0 5476908
Posicidn rneta 14,191,382 .5.303.649 2036318 44884726 29645650 18420310 LB03271 122345303
18




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

Notas a los Estados Financieros

{e) Riesgo de Tasa de Interés

El riesgo de tasa de interés del flujo de efectivo y el riesgo de la tasa de interés del
valor razonable son los riesgos de que los flujos futuros de efectivo de un instrumento
financiero fluctden debido a cambios en las 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 exposicion al riesgo de tasa de interés.

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

30 de junic 2010

De 6
Hasta Delab meses a Delab Deda10 Masde 10
3 meses meses 1 afo Afos aflos afos Total

Activos:
Inversiones en

valores a valor

razonable 60,913,181 5.179,880 0 21347835 18951858 7772494 114,164,848
Total sensibilidad

de tasa de

interés 60913181 5179680 .. 0 21347835 18951658 7772494 114,164,848

31 de diciembre 2009
: De 6
Hasta Delat meses a Detas De5a10 Masde 10
3 meses meses 1 afio afios anos afos Total

Activos:
Inversiones en

valores a valor

razonable 62,743,704 11512814 4.087,600 21820992 11.220.799 7.594 717 118,980.626
gota{' £2.743,704 11512814 4087600 21820092 11220799 7,594.717 118.980,626

asivo:
Valores vendidos

bajo  acuerdos

de recompra 0 5,000,000 0; 0 0 0 5,000,000
Total 0 5000000 0 0 0 0 5000000
Total sensibilidad

de tasa de

interés £2742.704 6512814 4087600 21820992 11220799 7594717 113,980,626
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FONDO GENERAL DE INVERSIONES, S. A.
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros

(13) Estimaciones Contables Criticas y Juicios en la Aplicacion de Politicas Contables
La Administracion 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 la

situacién econdmica del momento y en el futuro, mayormente en tiempo de incertidumbre
economica.
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Replblica de Panama
Comision Nacional de Valores
Anexo No, 1
Formularic 51948
Acuerdo No. 5 de 23 de julio de 2004)
Para Iz prasentacion def roporis samestral de indicadores de sociedades de Inversion registradas

Periodo qua &4 tepata Primer Semastra 2040
Facha de Presentacién: 15 Jul18,

Datos de la Socivdad de Inversion

Razen Soctat y Nombes det Fonda: Fonda General do Inversiores, 5.4.

RUG: i §228 112 + 324028 Fecha 2 Inicio de Cperaciones: Jufio87
i ded Agministrador de | BG nvestmerd Ca., fiie.

Fipe de Fondo: Carrado ]

Mo, De Accionistas / Custas {114 accionistas 130,506,554 acciones

Sitic da Intemet: wiww bagnsral.com 1

{Evhician del VRA ¥ Rongimientos

: BEREgT : X EE : Ratornng da Dividersdte:
31-Ene-t0 1.907 4.47335%
28-Fab10 1.00780 4.54091%
31-Mar10 1.90953 4.53681%
30-Abr-10 1.01085 4.83389%
3i-May-10 1.00836 4.60104%
30-3un-30 1.01024 4.56718%
Retomos para el periado 4.55_380%
Detajta de las Eworsiones
Generacitn Eldctrica AES Changusinols S A, 3, 744,153.981
Generaciin Eléctrion AES Panama, S.A 4,304,000.60 101.76% 4,257 500 00
Generactin Elbcirica Achmore Enerty imemational 2,248 300.04 104.00% 2,245,500.04
4.550.000.00: 100.00% $4,840,000.00
50,000.00 1090.00% 50,000.00
300000000 106.60% 2,$25.000,60
1 ;000:000,00 101.75% 1,017 §00.00
4041,460.07]  1BD.00% 4,041.460.57
3,000 .000.00 190.85% 3,025 500.00
6,500,000.00]  101.48%
1.902.000.00 190,00%
Banca Banso Panamedio de la Vivienda - Serig A 1,571,470 190.00%
Drouds def Gobleme BLM Com. Partichncin 7.500,000.00 180008
Construceitn Cementos Progresn, SA, 5,000.000.00 190.00%
Servicios Fiuneinnos, [CHee Trustess Cavman, 1.000,000.00]  10226%
Manufaciura Compafifs Azucarers La Exrelin, S8, 973,006,00, 190.00%
Mancfactura | Gompafita Azucarers La Estreln, 3.4, 2,500.000.00 106.00%
Finanviers Compafifa Panamefts do Crédite, 5.4, 217820337 £.00%
Manutactura Cochez y Gompafiia, 5.4, £,000,000.00 100.80%
Genorasion Etirica Corporacién GET Continental, S.A. 3,002,499.98 100,00%
Hlanes Ralges Deltnmar Enferprises, $A, Veto, 20 de abril de 2048 312,338.02 100.00%
!ﬂi@nes Ralcas Desarrolio inmetdiaro del Este, §.4. 4,700,000.00/ 100.00%
Generagién Eléstica Distribuldora de Electricidad del Sur 2,046,756 34 160.06% 52,045,296 54
Pelrolern jEcopatrol 125000 01 1313.65% £$141,312.50,
Generacion Eletricy Empress de Generacidn Efgchricn Forung, 8.4, 475408833 109.95% $8.227,129, 121
Alimentacitn Empresas Melo, S A Serie E 150,060,600 160.00% $750.000.00
Petrolera Empress Publioa de Medekin 1,004,000.01 111.33% $1.113,290 00
Yindarizacisn Hipoteenria Gorantzada_{FGESDTE1 {Agancias Federales USA) ST2A56.79 108.63% $624 155 36}
Financiera Finanyas Generales §.4 Serie o 2,500,500.60 100.60% | 3250030006
Hanca Global Bank Corporation, §. A.Sede C 150,006.60 100.00% $750,000.00
Congtuction Ideat Lking, Corn 1,500,000.00 100.00% $1,5060,060.90/
Int, Costardeenss de Elechividad 5,000,000.00 £00.00% $5.000,000.00
Banca JPM Chase Capitat 1,000, Dﬂﬂ.ﬂﬂi 20.456% $884,600.00
Bienes Halses La Hipetecatin 2,503,396 .34 £0.76% 23120825
Manufacturs Los Cagtiflos Real Estats inc. L74) 639.88| 150.00% $928,639.28
Banca Mutti Eredit Bank 1,200,004.00 100.00% $1.200.600.00
Banca Multi Credit Bank $00.000.00 100.00% 800,000 60
Transporte Panama Cangt Ratway 20, 2,.377,500.00 82.25% $1.855.493.75
Marusfachrn Pantalacn, S A, 3,250,006.00 198.00% $3.259,000.00,
Senemeion Eldciica Pedregal Poveer Company S de RIL 4,764,705.90 100.00% 51,764,705 90
Poirelers Petrilecs Detta, B.A. - Sere £ 3,000, 000.06 1040.80% §3.000,000.00
Fatoders, Petivigrming dz Panamd, 5.A. 1,418,666.67 100 00% $1,418 666.67
Manufacturs Fiatiplas, S.A. 128571409 100.06% $1,285.714.39
Genernsion Eléchica Puerte Cuatzal Power. 1,620621.3 100.00% 3152062131
Aliantarion Brodyctes Aimenticios PascuatParicipacin DFF BG 404178 8] 100.00% §404 179.87
Deuda dal Gobierno Rapiblica de Panama 000,000,00 135.60% 51,350,000.00
Deurls ditl Gabiamo Repiblica de Panamé ,G00,000.00 116.08% $3,482 400 00
Sendcioy Financisros Sable Intl. Finance Ld, £00,009.00 102.00%, $8,320,000.00
Construceitn Sosledad Urbaniradore det Garibe, S A, 945 000.00 100.00% $2.945 600.00
Banca Washevis Bank, N.A. 100,057 47 106.004% $100.057 47
Servicias Financiaros AliancaBemsiein 52,076.05 1998 $1.040470.481
Servicios Financieros. Highviews Point Offshore, Lid, 2957.58 126,56 $1.134.936 92
Senvicies Financieros Parmat Fixed incoms Holiings - Actionas 3498.14 123400 $4316,704.7:
Servisics Financietos Parmat Macra Holding Lid. Class A - Acciones 24627, 306500 5878 460.5;
Senvisies Financiecos Pimzg Total Retuen Hond Fund E - Acciones, 140,374.12 2t 88 33,073,385.7
Senvicos Financiens Fimeo Globa Diversified Income Fund - Atdotes #6,700.63 11.53 $993,985.33
Sesviclos Finantieros Teripletsn Globat Bond Fund - Acdones 176,527.23 3839 53,352 254 00
Totdl de I Cartera de Inversiones $131,256,305.86
Compras y Ventas durante ol potfede
Duranis el Prmer Semestre de 2010 se ren Compras ¥ Coldcac par la suma, de: $31,912,010.29

Durante of Primar Semastre de 2070 se registrarcn Veniss y Vencimientos por ta suma de: $34,181,910.92

HNimaro de nversionistas

2430 do Junie de 2610 et fonda mantiane 114 acsonistes,

Qastes Incurrides para el perjodo tarinado

Durante & Primer Semestrs de 2010 se inoursid en Gastos por la cuma de: $748,747.36

Pasivas

: pRgar Figha S Mk

Cividendos por pagar 30-3un-1% 4450 60066

Honetaries de Administracion Por pagar 30.5m-10, 5342 312.20
o Cuentas por pagar- Custodio 3010 $21,396.52 |

Dtras Cuentss por Pagar A0-dun-10 §6 791.5¢

Instrumsntoy Darivados 30-jm-10 (317766148

Total $682 737 41

o oo
Hezhos de importancla
P

" indicar el VA para el clerre de cada uno de los seis {6) uitimos meses cones;

Firma del Representante Legal de la
Seciedad de liwersion o dal Administragon £






