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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 marzo
de 2011, 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 preparacién y presentacién
razonable de estos informes.

En mi revision, los estados financieros interinos antes mencionados al 31 de marzo de
2011, fueron preparados conforme a las Normas Internacionales de Informacion
Financieras (NIIF), emitidas por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad
(IASB).

S AT
Luis A. Atencio Avyala
CPA No. 250-2004

25 de abril de 2011
Panama, Republica de Panama



FONDO GENERAL DE INVERSIONES, S. A,
{Panam4, Replblica de Panama)

Estado de Situacién Financiera
31 de marzo de 2011

(Cifras en Balboas)

Activos

Depositos a la 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

Compras de valores pendientes de liquidacion
Dividendes por pagar

Otros pasivos

Total de pasivos

Total de activos netos

Activos netos por accién

Activos netos por accién corndn, basados en 201,063,997
{31 de diciembre de 2010: 169,654,548) acciones comunes Clase A
en circulacion y 1,000,000 (31 de diciembre de 2010: 1,000,000)
acciones comunes Clase B en circulacion

Ef estado de situacion financiera debe ser lefde en conjunto con fas notas que forman

parte integral de los estados financieros.

3y8

Marzo Diciembre
2011 2010
1,391 1,072
212,594,582 170,727,495
1,395,006 1,167,159
317,111 2,492,232
279,185 257,418
214,687,365 174,645,374
8,013,711 0
658,524 703,695
560,684 195,996
9,273,119 898,691
205,314,246 173,745,683
1.0161 1.0181




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

Estado de Resultados
Por tres meses terminados el 31 de marzo de 2011

{CHras en Balboas)

Ingresos de operaciones:
Intereses sobre inversiones en valores
Ganancia en venta de inversiones en valores
Ganancia neta no realizada en inversiones en valores
Dividendos recibidos
Otros ingresos

‘Total de ingresos de operaciones

Gasto de intereses
Ingresos netos de operaciones

Otros gastos:
Honorarios de administracion y custodio
Otros

Total de otros gastos

Utilidad neta

Marzo Marzo

2011 2010
1,844,502 1,519,603
28 157,567
303,589 260,422
35,986 0
0 76
2,184,105 1,037 668
0] 34,375
2,184,105 1,803,293
551,840 358,241
2,034 4,844
553,874 364,085
1,830,231 1,539,208

El estado de resuflados debe ser leido en conjunto con las notas que forman parte integral

de los estados financieros.




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

Estado de Cambios en los Activos Netos
Por tres meses terminados el 31 de marzo de 2011

{Cifras en Balboas)

Nota

Activos netos:

Saldo al inicio de! periade

Aumento (disminueidn} en los activos netos provenientes
de las operaciones;
Uttilidad neta
Dividendos declarados

Transacciones de acciones de capital de |a entidad:
Emision de acciones comunes Clase A
Capital adicional pagado sobre acciones comures Clase A
Total aumento en Jos activos netos

Saldo al final del periodo

Composicidn de los activos netos: 6
Acciones comunes Clase A
Acciones comunes Clase B
Capital adicional pagado
Utlidades retenidas
Total

Marzo Marzo
2011 2010
173,745,683 122,345,303
1,630,231 1,639,208
(2,044,278} {1,392,396)
314,095 21,098
31,668,515 2,102,630
31,568,563 2,270,541
205,314 248 124,615,844
2,010,840 1,224,394
10,000 10,000
201,941,304 122,611,697
1,352,302 769,783
205,314,248 124,615,844

Ef estado de cambios en los activos netos debe ser leitdo en conjunto con las notas que forman

parte infegral de los estados financieros.
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FONDO GENERAL DE INVERSIONES, S. A.
{Panamad, Repiblica de Panama)

Estado de Flujos de Efectivo
Por tres meses terminados el 31 de marzo de 2011

{Cifras en Balboas)

Actividades de operacion:

Utilidad neta

Ajustes para conciliar la wiilidad neta y el efectivo
de las actividades de operacién:
Ganancia en venta de inversiones en valores
Ganancia neta no realizada por valuacién 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
Compras de valores pendientes de liguidacion
Otros pasivos

Efectivo generado de operacionas:
Intereses recibidos

Flujos de efectivo de las actividades de operacién

Actividades de financiamiento;
Producto de emisidn de acciones
Producte de capital adicional pagado
Dividendos pagados

Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento

Aumento (disminucién) neta de efectivo y equivalentes de efectivo
Ffectivo y equivalentes de efectivo al inicio del periodo
Efectivo y equivalentes de efectivo al final del periodo

Marzo Marzo
2011 2010
1,630,231 1,539,208
(28) (157,567)
{303,589) {260,422}
(1,844,502} {1,519,603)
0 34,375
(41,454,510) (1,965,915)
2,066,161 0
(21,769) (758)
8,013,711 0
364,888 326,479
1,616,565 1,198,104
(29,932,842) {806,099)
314,095 21,089
31,688,515 2,102,630
{2,049,449) (1,318,282)
29,933,161 805,447
319 (652)
1,072 1,876
1,391 1,284

El estado de flujos de efectivo debe ser leido en conjunto con las notas que forman parte

integral de los estados financieros.

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

Notas a los Estados Financieros

31 de marzo de 2011

{Cifras en Balboas)

(1)

(2)

Informacién General

Fondo General de Inversiones, S. A. (en adelante "el Fondo") esta incorporado bajo las leyes
de la Republica de Panama desde el 29 de noviembre de 1996. El Fondo fue autorizado a
operar como un fondo mutuo cerrado por la Comision Nacional de Valores mediante
Resolucidn No. CNV - 48 - 87 del 156 de mayo de 1997 y sus actividades estan reguladas en
forma general por el Decreto Ley 1 del 8 de julio de 1999 y de manera especifica por el
Acuerdo No. 5-2004 de 23 de julio de 2004 emitido por la Comision Nacional de Valores.

La Comisién Nacional de Valores mediante Resolucion No, CNV-315-07 del 7 de diciembre
de 2007, aprobd modificaciones a los objetivos, tipos de inversion y paliticas 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 depodsitos
bancarics a corto plazo, a través de la estructuracion de un portafolic diversificado
principalmente de instrumentos de renta fija con una duracién intermedia, enfatizando la
preservacion del capital y en una menor escala, oportunidades de apreciacién del mismo.

B.G. Investment Co., Inc., subsidiaria 100% de Banco General, S. A., es el administrador,
agente de registro, pago y transferencia y agente vendedor del Fondo. Banco General, S. A.
actGa como custodio y agente vendedor y posee el 15% (2009: 21%) 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 mensuaimente el Gitimo dia calendario de cada mes y pagaderos
trimestralmente.

El Fondo no tiene empleados y recibe servicios administrativos de una empresa relacionada.

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

Estos estados financieros fueron autorizados por la administracién del Fondo para su emisién
el 25 de abril de 2011.

Resumen de Politicas de Contabilidad mas Importantes
Las politicas de contabilidad méas importantes son las siguientes:

(a) Declaracion de Cumplimiento
Los estados financieros fueron preparados de conformidad con las Normas
Internacionales de Inforrmacion Financiera (NHIF).




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

Notas a los Estados Financieros

(b)

(c)

(d)

{e)

Base de Preparacion

Los estados financieros son preparados en base a valor razonable pars los activos vy
pasivos financieros que se tienen para negociar, los instrumentos financieros derivados,
ios 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 vy activos vy
pasivos no financieros se presentan al costo amortizado o al costo histérico.

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 dolar (US$) de
los Estados Unidos de América. La Repulblica de Panamé no emite papel moneda
propio y, en su lugar, el dolar (US$) de los Estados Unidos de América es utilizado
como moneda de curso legal.

Efectivo y Equivalentes de Efectivo

Para propésitos del estado de flujos de efectivo, los equivalentes de efectivo incluyen
depositos a la vista y depoésitos a plazo en bancos con vencimientos originales de tres
meses 0 menos.

Inversiones en Valores

El Fondo utiliza el método de fecha de negociacion para el registro de sus inversiones
en valores y clasifica los valores adquiridos con la intencion de mantenerlos por un
periodo indefinido de tiempo vy gue tienen un precio de mercado en un mercado activo
como valores razonables. Estos valores se presentan a su valor razonabie y los
cambios en el valor razonable se presentan en el estado de resultados.

Las inversiones en valores estan 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 y fondo mutuos extranjeros. El valor razonable para las
inversiones en valores fue determinado de la siguiente manera:

+ En el caso de instrumentos altamente liquidos, los cuales estéan compuestos por
depésitos 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 instrumentos con cierta liquidez vy que no poseen un valor de
mercado, su valor razonable ha sido determinado en base al método de flujos de
efectivo descontados.

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




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

Notas a los Estados Financieros

0

(g)

(h)

(i)

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 transaccidn muy probable de concretarse. Cambios en la
valuacidn de derivados bajo el metodo de valor razonable se registran en el estado de
resultados.

Si el activo o pasivo cubierio se lleva a costo o costo amortizado, se debera ajustar su
valor en libros para reflgjar los cambios en su valor razonable como resultado de
movimienios en las tasas de interés. Estos activos y pasivos cubierios se volveran a
llevar a costo 0 costo amortizado tan pronto se termine la relacidn de cobertura
utilizando la tasa de rendimiento efectiva ajustada para el calculo de la amortizacion, Si
el activo cubierto 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 coberiura 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 valuacién de estos
instrumentos derivados se contabilizan en el estado de resultados.

Deterioro de Activos no Financieros

l.os 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 como gasto en el estado de resulfados.

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

La tasa de interes 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 accién es determinado dividiendo los activos netos
entre el nimero de acciones comunes emitidas y en circulacién al final del periodo.

Ganancia neta de Instrumenitos Financieros a Valor Razonable con Cambios en
Resultados
La ganancia neta de instrumentos financieros a valor razonable con cambio a
resultados incluye todos los cambios a valor razonable realizados v no realizados y las
diferencias por cambio en moneda extranjera, excluyendo los ingresos por intereses y
dividendos.

10




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

Notas a los Estados Financieros

0

(0

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.

Nuevas Normas Infernacionales de Informacion Financiera (NIIF) e Interpretaciones

A la fecha del estado de situacion financiera existen normas, modificaciones e
interpretaciones emitidas que no han sido aplicadas en la preparacion de estos
estados financieros:

e NIIF 9 Instrumentos Financieros, publicada el 12 de noviembre de 2009, forma
parte de la 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 aplicacion en
fecha mas temprana.

La gerencia esta en proceso de evaluacion de los efectos potenciales de esta norma.
Por la naturaleza de las operaciones financieras que mantiene el Fondo, se espera gque
la adopcion de esta norma tenga un impacto importante en los estados financieros,
debido a que la mayoria de los activos financieros del Fondo estédn designados a valor
razonable con cambios en resultados.

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

resumen asi;
31 de marzo 31 de diciembre
2011 2010

Activos:

Depositos a la vista en bancos 1,391 1,072
Inversiones en valores a valar razonable 37,189,955 34,196,331
Intereses acumulados por cobrar 76.651 80,227
Otros activos 278,443 257,286
Pasivos:

Dividendos por pagar 92,100 __110.564
Otros pasivos 551,840 186,690

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

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

Notas a los Estados Financieros

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

31 de marzo
2011
Descripcién Vencimiento Tasa Valor Razonable
Cuentas de Ahorro:
Banco General, 8. A, - - 20,126,855
20,128,855
Cuentas Money Market:
Wachovia Bank, M.A. - - 100,266
100,266
Depositos a Plazo en Prenda con Banco General, 5. A,
sobre Instrumentos de Deuda Emitidos por:
Bahia Las Minas Corp. 06/2012 LIBOR 3M + 3.00% 7,500,000
Delcamar Enterprises, S, A, 04/2019 8.75% 290,547
Productos Alimenticios Pascual, S. A. 05/2014 LIBOR 3M + 3.50% 328,395
AES Changuinola, S. A, 10/2011 5.25% 4503415
Puero Quetzat Power, 5. A, ari20ns Variable 1,146,638
Pedragal Power Company S. de R.L. 04/20146 Variable 1,544,118
Plastiglas 3. A. 12,2014 Variable 626,589
Inst. Costarricense de Electricidad 07/2018 Variable £,000,000
Pantatebn, 5, A, 0212018 Variable 8,000,000
Peftroterminal de Panama, $.A. 12/2018 LIBOR 3M + 4.25% 1,842,667
Huoteles Decameron, S.R.L. - LIBOR 1M + 5% 3,979,286
Hydro Caysan, S. A, 0372011 7% 500,000
Jdeat Living, 5. A, 0202014 1% G
35,061,656
Participacién en Financiamientos Extranjeros:
Corporation G&T Continental, 8. A. 08/2015 LIBOR 3M +2.75 % 2,625,000
Cemenrto Progreso 06/2013 - LIBOR 30 + 3% 4,500,000
7,126,000
Valores Comerciates Negociables:
Bance Imernacional de Costa Rica, S.A. 1042011 3.5% 1,487,000
Bance Internaciona! de Costa Rica, S.A. 11/2011 315% 953,000
t.a Hipoiecaria, S.A, 0472011 4.25% 100,000
_2.560,000
Sub-total que pasa 64,865 777

12

31 de diclembre
20110
Valor Razonable

15,844,274
15,944 274

100,183
100,183

7,500,000
297,B11
353 657

4,280,276
1,380,184
1,617,847
1,142,857
5,000,000
2,915.967
1,642,667
4,000,000
500,000
+3:428,571

34.068,637

2,770,833
—5000.000
7,770,833

1,497,000
953,000
100,000

e 20,000

60,433,927

%{%



FONDO GENERAL DE INVERSIONES, S. A.

{(Panam4, Reptiblica de Panama)

Notas a los Estados Financieros

Descripcidn
Sub-total que viene

Bonos Corporativas Locales:

Banco General, 5. A.

Empresa de Generacion Eléctrica Fortuna, 8. A,
Sociedad Urbanizadora det Caribe, 5. A.
Banco Panamefio de ia Vivienda, 8. A.
Empresas Malo, S. A,

Finanzas Generales, 8. A.

AES Panama, 5. A.

Giobal Bank Corporation

Muiticredit Bank, inc.

Patrolacs Delta, §. A

Bahia Las Minas Carp. Serie B
Desarrollo Inmobitiario, S, A,

Desarrolle Inmabiliaria, 5. A.

Cochez y Compafia

l.os Castillos Real Estate Inc,

Bance Bilbao Vizcaya Argentaria (Panama), S.A.
Banco General, 5.4,

ldeat Living, Corp.

Cia. Azucarera La Estrella Serie A
Banco General, 8. A.

Cable Onda, S.A. Serie B

Cia. Azucarera La Estrella Serig A
Panama Canal Railway Co,

Bonos Coerporativos Extranjeros:
Bancolombia, 5. A.

La Hipotecaria, S, A,

JPM Chase Capital
Ecopetrol, S.A.

Empresa Pablica Medellin
Citco Trustees Cayrman
Sable Intl, Finance Lid.
Telemovit Finance Co. Lid,
Banco de Créadito del PerQ
BBVA Bancomer

Bonos Emitidos por Agencias del Gobierno de EU:

FGCI £90781
FANNIE MAE
FANNIE MAE

Bonos del Estado:
Repubtica de Panaméa

Fondos Mutuos Extranjeros:

Franklin Templeton - Giohal Bond Fund
Franklin Templeton - Global Bond Fund A Ace
Permal Fixed Inceme Holding

Adliznce Bernstein

High View Point Offshore Lid

Pimco Total Return Bond Fund Inv Accs
Pimcao Diversified lncoms Fund E
Pismco Unconstrained Bond E

Pimco Giobal Diversified Income Fund
Permnal Macre Holdings 1.id

Pimeo high Yield Bond E Ace

Eaton Vance Medallion

Acciones Preferidas Extranjeras
BAC Capital Trust |
Wells Fargo & Cap, Trust IV Prefaridas 7%

Total

31 de marzo 31 de diciembre
2011 2010
Veneimiento Tasa Valor Razonable Valor Razonable

64,965,777 80,433,977
- - 8,561,100 0
1212013 10,13% 4,507,925 4,586,774
122019 LIBOR 3M + 2.50% 2,712,500 2,780,000
04/2015 LIBOR 3M + 2.63% 1,335,708 1,414,278
1212011 LIBOR 6M * 3.13% 750,000 750,060
05/2016 LIBOR 3M + 2.50% 2,500,000 2,500,000
12/2016 6.39% 4,403,182 4,473,360
Qr2M2 LIBOR 3IM + 1.50% 500,000 583,333
112011 LIBOR 3M + 2.80% 800,600 800,000
0672014 LIBOR 3M + 3.060% 3,000,000 3,000,000
0172022 Variable 4,622,875 4,086,438
1172014 7% 4,813,270 4,739,950
1242020 7% 934,094 §33.910
0572016 8% 1,000,000 1,000,600
1172023 LIBCR 3M +2.25% 882,781 905,099
osr2Mm2 5% 1,000,000 1,019,700
112011 5% o] 6,609,200
02/2016 5% 2,327,370 0
0172017 LIBOR 3M + 3.50% 900,006 925,000
Ferpetuc 6.5% 5,000,000 5,600,000
122020 6.5% 5,000,000 5,000,000
0142017 8% 2,500,000 2,500,060
11/2026 Lo _3.946,635 _2,145,910
60,207 440 56,572,953
0572017 6.875% 3,246,300 3,255,000
1212036 5.50% Adj 2,312,426 2,354,118
10/2037 6.80% 1,010,500 1,000,700
0712019 7.63% 143,588 143,438
07/2019 7.63% 1,141,000 1,142,500
1212014 B.5% 2,170,000 1,165,000
022017 7.75% 6,340,800 6,380,000
10/2017 8% 4,155,600 4,109,200
0312016 4.75% 1,387,960 0
03,2021 om0 4870000 0
26,878,174 19,483,956
0812017 6.00% 520,435 557,337
03/2026 4.00% 5,143,800 0
0912025 4.00% 5,139,148 0
10,803 383 557 337
D1£2023 2.38% ~—.482,000 2,088,000
000 5,588,000
3,636,258 3,567,246
2,838,731 1,602,554
8,174,415 4,498,608
1,108,699 1,089,431
1,281,735 1,209,996
5,084,481 5,003,397
3,206,807 2,042,330
5,099,323 5,054,505
3,024,482 2,977,108
2,020,855 1,030,147
1,888,070 0
5.886,687 0
41,252,523 28075322

17.200

2288085

05,285
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FONDO GENERAL DE INVERSIONES, S. A.
{(Panama, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros

El valor razonable utilizado para los diferentes tipos de inversion fue obtenido de informacion
de mercado, cuyos precios se basan en el precio de la Gltima compralventa transada en la
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 valorizacion de un activo y pasivo 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
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 medicién del valor razonable
tienen un impacto significativo en su calculo.

Medicion del Valor Razonable de Inversiones en Valores a Valor Razonable

31 de marzo Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3
2011
Inversiones an valores 212,594 582 85,108,939 ¢ 127 485,643
Totat £12.584582 85,108,939 N 0 427,485,643
31 de diciembre Nivel 1 Nivel 2 Nivei 3
2010
Inversiones en valores 170,727.485 50,156,501 1,208,998 119,360,998
Total 70,727,485 50,156,501 1.209.896 119,360,098
Cambios en la Medicién del Valor Razonable en la clasificacion de Nivel 3
Ganancias Compras,
31 de {pérdidas) ventas y
diciernbre realizadas y  redenciones 31 de marzo
2010 no realizadas netas 2011
Inversiones en valores 119,360,998 {83,760} 8.208.405 127,485,643
Total 118,360,598 (83.760) 8.208,405 127,485,643
Ganancias Compras,
3 de (pérdidas) ventas y 31 de
diciembre realizadas y  redenciones diciembre
2009 no realizadas netas 2010
inversiones en valores 103,173,591 486,318 15.701.088 119,360,998
Total 103,173,581 486,319 15,701, 119,360,998
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FONDO GENERAL DE INVERSIONES, S. A.
{(Panama3, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros

(5)

(6)

N

Instrumentos Financieros Derivados

El Fondo mantiene un contrato de intercambio de flujos de interés a {asa fija por tasa variable
cuyo valor nocional es de B/.10,000,000 (31 de diciembre de 2010: B/.10,000,000) con
vencimiento en abril de 2014, para miligar 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 otros activos por un monto de
B/.278,443 (31 de diciembre de 2010:; B/.257,286).

Activos Netos

El Fondo mantiene un capital autorizado de B/.3,000,000 (31 de diciembre de 2010:
B/.3,000,000), dividido en 299,000,000 (31 de diciembre de 2010: 299,000,000) acciones
comunes Clase Ay 1,000,000 (31 de diciembre de 2010: 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, El derecho de voto le
corresponde exclusivamente a las acciones Clase B, a razdn de un voto por accion. Las
acciones Clase A y Clase B tienen derecho a dividendos.

Los activos netos def Fondo, estan compuestos de la siguiente manera:

31 de marzo 31 de diciembre

2011 2010

201,063,997 (31 de diciembre de 2010:

169,654,546) acciones comunes Clase A 2,010,640 1,696,545
1,000,000 (31 de diciembre de 2010: 1,000,000)

acciones comunes Clase B 10,000 10,000
Capital adicional pagado, neto 201,941,304 170,272,789
Utilidades retenidas 1,352,302 1,766,349

Total 205,314,248 173,745,683

Durante el trimestre terminado el 31 de marzo de 2011, el Fondo realizdé emisiones por un
total de 31,409,451 acciones comunes Clase A (31 de diciembre de 2010: 48,325,094), a un
precio promedio de B/.1.0161 (31 de diciembre de 2010: B/.1.0189)

Compras de Valores Pendientes de Liquidacion

El Fondo reconoce contablemente cada venta y compra de instrumentos financieros en la
fecha en que se realizd la negociacién. En dicha fecha, el instrumento comprado es
reconocido como activo contra la cuenta compra de valores pendientes de liquidacion. La
liguidacion de la transaccion ocurre generalmente dentro de los tres dias laborables
siguientes después de la fecha de negociacion.

Los valores pendientes de liquidacion ascendian a B/. 8,013,711 por compras de valores.
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8

(9)

(10)

(11)

Distribucion 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 la
estabilidad del valor neto por accién del fondo (en B/.1.00), dando como resultado la
distribucion de fa mayoria de los ingresos generados en el periodo. A opcién del accionista
se podran reinvertir en nuevas acciones del Fondo.

Posterior al 31 de marzo de 2011, el Fondo pag6 dividendos de B/.698,524 (31 de diciembre
de 2010: B/.703,695), los cuales habian sido declarados con relacién al mes que terminé en
esa fecha.

Impuesto sobre la Renta

Las declaraciones del impuesto sobre ia renta de las compafiias constituidas en la Republica
de Panama estan sujetas a revision por parte de las autoridades fiscales por los tres (itimos
afnos.

De acuerdo a la legislacion fiscal vigente, las rentas provenientes de intereses ganados sobre
depdsitos en bancos locales y extranjeros, de bonos u otros titulos registrados en fa
Comision Nacional de Valores y listados en la Bolsa de Valores en Panama, 8. 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 gue no se reconoce gasto de impuesto sobre la
renta para el periodo terminado el 31 de marzo de 2011 y 2010.

Contingencias
Al 31 de marzo de 2011, 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.

Valor Razonable de Instrumentos Financieros

Los siguientes supuestos, en donde fue practico, fueron efectuados por la 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 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 cobrar/otros  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,
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(Panamé, Reptblica de Panama)

Notas a los Estados Financieros

Las estimaciones del valor razonable son efectuadas a una fecha determinada, basadas en
estimaciones de mercado y en informacion 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 o tanto, no
pueden ser determinadas con exactitud. Cualquier cambio en los supuestos o criterios
puede afectar en forma significativa las estimaciones.

{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 la contraparie. 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 estd expuesto el Fondo, establecié un
Comité de Crédito e Inversiones conformado por ejecutivos claves, el cual esté encargado de
monitorear, controlar y administrar prudentemente dichos riesgos; y 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 otros 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 gue 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 los términos y condiciones pactadas al momento en que el Fondo
adquirid 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 situacion financiera no existen concentraciones significativas
de riesgo de crédito. La maxima exposicion de credito 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 confraparie incumpla en la liquidacion de fransacciones de
compra o venta de titulos-valores u otros instrumentos por parte de otros participantes
de los mercados de valores.
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FONDO GENERAL DE INVERSIONES, S. A.
(Panama, Republica de Panama)

MNotas a los Estados Financieros

(c)

(d)

Las politicas de administracidon de riesgo sefialan limites de contraparte, que
determinan, en cada momento, el monto maximo de exposicién neta a transacciones
por liquidar que el Fondo puede tener con una contraparte. El Comité de Activos vy
Pasivos del Fondo es responsable de identificar a aquellas contraparies aceptables,
teniendo en cuenta la trayectoria de cada contraparte respecto del cumplimiento de sus
obligaciones, asi como de indicaciones sobre su capacidad y disposicion para cumplir
SUs compromisos.

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 fasas de cambio monetario, en los precios de
las acciones o por el impacto de otras variables financieras que estan fuera del control
de! 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 reguerimiento
de que, salvo por aprobacion de la Junta Directiva, substancialmente todos los activos y
pasivos estén denominados en ddélares 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 reduccion en el valor de las inversiones y la falta de
liquidez de los activos, entre otros.

Administracion del riesgo de liguidez:

Las politicas de administracidn de riesgo establecen un limite de liquidez que determina
la porcién de los activos del Fondo que deben ser mantenidos en instrumentos de alta
tiquidez.
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Activos:

Depositos a la vista en
bancos

inversionas an vaiores 2
valor razonable

Qtros

Total

Basivos:
Otros

Total
Posicion neta

Activos:

Dapésitos a la vista en
bancos

Inversiones en valares a
valor razonable

Otros

Total

Pasivos:
Qtros

Tetal
Posicién nefa

El cuadro adjunto muestra los activos y pasivos del Fondo agrupados por sus
respectivos vencimientos remanentes:
31 de marzo de 2011
Hasta De3aé De6mesesa Detafioab Desa10 Mas de 10 Bin

3 meses meses 1 afio afios afios anos vencimiento Total
1,391 0 0 o} 0 s} ¢ 1,391
25,223,676 108,960 10,561,100 48,360,182 45,362,790 38,720,165 44,257,809 212,594,682
0 ] 1,861,302 0 ¢} 0 a 1,891,392
25,223,576 108,960 12,552,492 48300.182 . 40.362.700 28,720,185 44,257,800 214,687,365
9,284,075 725 Q 8,318 [ 0 Q 8,273,119
. I i+ ; S 0 8,319 0 0 0 9273119
108,235 12,552,492 483391863 45362790 38720168  44,257.809 205,374,240

31 de diciembre de 2010
Hasia De3at De6mesesa Detaficas Debato Més de 10 Sin

3 meses meses 1 afo afios afios afios vencimiento Tatal
1,072 0 0 0 4] [} [ 1,072
20,333,734 4,028,571 10,608,200 41,522,535 44,277,869 21,880,264 28,075,322 170,727,495
2,509,257 0 1,150,264 257,288 4] H] g 3,818,807
22,544,083 A28 671 11.758.464 41,779,821 44,277,869 218802684 28075322 174845374
705,545 186,680 7.458 0 8] 9 Q 899,681
B9 SA0 L 188.600 5 G o 9 Q ....529.681
22,138,518 2841881 11,752,008 41,770.821 44,277,859 21,880,264 28,075,322  173.745.683

(e) Riesgo de Tasa de Inferés

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 fiujos futuros de efectivo de un instrumento
financiero fluctten 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 exposicidn al riesgo de tasa de interés.
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El cuadro adjunto resume la exposicion de los activos del Fondo gue tienen sensibilidad
a los movimientos en las tasas de interés:

Activos:

Inversiones en
valores a valor
razonable

Total sensibilidad de
tasa de interés

Activos:

Inversiones en
valores a valor
razonable

Total sensibilidad de
tasa de interés

31 de marzo de 2011

Pet
Hasta De3as meses a Detab De5a10 Masde10
3 meses meses 1 afig Afos anos afios Total
82415478 0] 8011100 13117784 25772958 38019352 168336677
82416478 __...0 9.011100 13,117,784 25,772,958 38,019,352 168,336.672
31 de diciembre de 2010
De B
Hasta De3ab meses a Delas De5a10 Mas de 10
3 meses meses 1 afio Afios anos afios Total
76.893.338 850,000 9,059,200 12604281 23,570,835 14.668519 137,652,173
6899338 850,000 9050200 12604281 23570835 14,668,519 137,652,173

(13) Estimaciones Contables Criticas y Juicios en [a Aplicacion de Politicas Contables
La administracion del Fondo ha efectuado algunas estimaciones y supuestos relacionados al
estado de situacion 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 razonabie por debajo de su costo.

Los resultados reales o variables de las estimaciones dependen de manera importante de la
situacion econdmica del momento y en el futuro, mayormente en tiempo de incertidumbre

econdmica.
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