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INFORME DEL CONTADOR

Seiiores

BOLSA DE VALORES DE PANAMA

COMISION NACIONAL DE VALORES DE PANAMA
Ciudad de Panama

Hemos elaborado el balance general de Multistrategy Fixed Income Fund S.A. (el fondo) al 30 de
septiembre del 2009, y el respectivo estado de resultados, estado de cambios en el patrimonio de los
accionistas y estado de flujos de efectivos para los mismos periodos.

Los estados financieros presentan una evaluacion justa y razonable en todos sus aspectos

importantes, de la situacion financiera de Multistrategy Fixed Income Fund S.A. (el fondo), a la
fecha ante mencionada de conformidad con las Normas Internacionales de Informacion Financiera.

<t

Lic. Erika Pefia
C.P.A. No. 0270

30 de noviembre de 2009
Panam4, Republica de Panama




Multistrategy Fixed Income Fund, S.A.

Balance general
30 de septiembre de 2009
(En US$ ddlares)

Activos

Depésito en banco

Inversiones disponible para la venta
Intereses por cobrar

Total de activos
Pasivos y patrimonio de los accionistas
Pasivos

Honorarios por pagar
Otros pasivos

Total de pasivos

Patrimonio de los accionistas
Acciones comunes Clase "A"
Acciones comunes Clase "B"
Capital adicional pagado en acciones comunes Clase "A"
Capital adicional pagado en acciones comunes Clase "B"
Ganancia (Pérdida) no realizada en valores
Utilidades no distribuidas

Total de patrimonio de los accionistas
Total de pasivos y patrimonio de los accionistas
Valor neto por accién

Acciones comunes clase "A"
Acciones comunes clase "B"

Notas
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2009 2008
587,145 476
11,215,413 6,366,214
184,781 114,135
11,987,339 6,480,825
25,269 -
88,390 3,963
113,659 3,963
25,000 25,000
11,140 6,506
5,000 5,000
11,176,950 6,503,750
658,220 (74,878)
(2,630) 11,484
11,873,680 6,476,862
11,987,339 6,480,825
25.00 25.00
10.63 9.91

Las notas que se acompafian son parte integral de los estados financieros consolidados.



Multistrategy Fixed Income Fund, S.A.

Estado de resultados

Por el periodo terminado el 30 de septiembre de 2009
(En US$ ddlares)

Nota

Ingresos por intereses
Inversiones 4

Ganancias por inversiones
Ganancias realizadas en valores
Primas y descuentos

Total de ingresos

Gastos generales y administrativos
Honorarios profesionales
Custodias
Seguros
Bancarios
Dietas
Registros y asociaciones
Impuestos y tasas
Otros

Total de gastos generales y administrativos

Ganancia neta

Las notas que se acompafian son parte integral de los estados financieros consolidados.

2009 2008
437,643 18,450
70,783 -
3,599 -
512,025 18,450
61,850 3,546
16,583 752
7,481 -
2,103 12
1,750 -
860 1,941
305 715
177 -
91,109 6,966
420,916 11,484




Multistrategy Fixed Income Fund, S.A.

Estado de cambios en el patrimonio de los accionistas
Por el periodo terminado el 30 de septiembre de 2009

(En US$ ddlares)

Saldo al 31 de diciembre de 2008
Acciones comunes clase "A"

Acciones comunes clase "B"

Ganancia (Pérdida) no realizada en valo:
Ganancia neta

Dividendos pagados

Reserva de gastos

Saldo al 30 de septiembre de 2009

Saldo al 31 de diciembre de 2007
Acciones comunes clase "A"

Acciones comunes clase "B"

Ganancia (Pérdida) no realizada en valoi
Ganancia neta

Dividendos pagados

Saldo al 30 de septiembre de 2008

Las notas que se acompafian son parte integral de los estados financieros consolidados.

Capital Ganancia Pérdidas no
Capital adicional déficit realizadas
pagado pagado acumulado en valores Total
2009
32,276 7,257,976 20,308 (307,637) 7,002,923
3,864 3,923,974 - - 3,927,838
- - - 965,857 965,857
- - 420,916 - 420,916
- - (413,854) - (413,854)
- - (30,000) - (30,000)
36,140 11,181,950 (2,630) 658,220 11,873,680
2008
25,000 5,000 - - 30,000
6,506 6,503,750 - - 6,510,256
- . - (74,878) (74,878)
- - 11,484 - 11,484
31,506 6,508,750 11,484 (74,878) 6,476,862
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Multistrategy Fixed Income Fund, S.A.

Estado de flujos de efectivo
Por el periodo terminado el 30 de septiembre de 2009
(En US$ ddlares)

Flujos de efectivo de las actividades de operacion
Ganancia neta
Cambios netos en activos y pasivos de operacion:
Interses acumulados
Sobregiro bancario
Honorarios por pagar
Otros pasivos

Efectivo neto proveniente de (utilizado) en las
actividades de operacion

Flujos de efectivo de las actividades de inversion
Inversiones disponibles para la venta

Efectivo neto (utilizado en) proveniente de
las actividades de inversion

Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento
Capital pagado

Capital adicional pagado

Diviendos pagados

Ganancia (Pérdida) no realizada en valores

Reserva de gastos

Efectivo neto utilizado en las actividades de financiamiento
Disminucién neta en el efectivo

Efectivo al inicio del periodo

Efectivo al final del periodo

Las notas que se acompafian son parte integral de los estados financieros consolidados.

Nota

4

2009 2008
420,916 11,484
(93,866)  (114,135)
(30,861) ]
7,027 ]
87,421 3,963
390,637 (98,688)
(4,253,333)  (6,366,214)
(4,253,333)  (6,366,214)
3,864 31,506
3,923,974 6,508,750
(413,854)
965,857 (74,878)
(30,000) }
4,449,841 6,465,378
587,145 476
587,145 476




Multistrategy Fixed Income Fund, S.A.

Notas a los estados financieros
30 de septiembre de 2009
(En US$ dolares)

1.

Informacion general

Multistrategy Fixed Income Fund, S.A. (el “Fondo”) es una sociedad constituida de acuerdo a
las leyes de la Republica de Panama4, segun consta en la Escritura de constitucién No. 3353 del
13 de febrero de 2008 e inicié operaciones en esa misma fecha.

El Fondo fue autorizado a operar como sociedad de inversién por la Comisién Nacional de
Valores de Panama (“CNV”) mediante Resolucién N°240-08 del 31 de julio de 2008. Sus
actividades estan reguladas por el Decreto de Gabinete No. 58 del 27 de octubre de 1993 y por
el Decreto Ley No. 1 del 8 de julio de 1999. El Fondo comenzé a negociar sus acciones en la
Bolsa de Valores de Panama el 5 de septiembre de 2008.

Su actividad econémica consiste en operar como una sociedad de inversién cerrada, la cual
podra realizar todos los actos, contratos, operaciones, negocios o transacciones permitidas por
Ley.

La administradora del Fondo es MMG Asset Management Corp. (la “Administradora” o el
“Administrador de Inversiones”), una sociedad andénima constituida de acuerdo a las leyes de
la Republica de Panama, segtn consta en la Escritura No.5162 del 12 de julio de 2000.

Las oficinas del Fondo se encuentran ubicadas en Calle 53 Bella Vista, MMG Tower piso 10.
Adopcién de nuevas normas y de modificaciones a las normas publicadas

2.1  Normas e interpretaciones emitidas efectivas en el afio actual

En el periodo corriente, se han emitido normas e interpretaciones las cuales son efectivas para
el periodo actual y para los proximos periodos contables. Dichas normas e interpretaciones, no

adoptadas anticipadamente por el Fondo, se detallan a continuacién:

- CINIIF 11 - NIIF 2 - Transacciones con Acciones de Tesoreria y del Grupo -
Efectiva el 1 de marzo de 2007.

- CINIIF 12 - Contratos de Servicios de Concesion - Efectiva para los periodos
anuales que comiencen el o después del 1 de enero de 2009.

- CINIIF 13 - Programas para Clientes Leales - Efectiva para periodos que
comiencen en o después del 1 de julio de 2008.

- CINIIF 14 - NIC 19 - El Limite de un Activo por Beneficio Definido,
Requerimientos Minimos de Financiamiento y su Interaccién — Efectiva para
periodos que comiencen en o después del 1 de enero de 2008.




Multistrategy Fixed Income Fund, S.A.

Notas a los estados financieros
30 de septiembre de 2009
(En US$ dolares)

2.2

Normas y modificaciones emitidas aun no efectivas, ni adoptadas por anticipado,
relevante a la Compariiia:

A la fecha de la autorizacion de estos estados financieros, se han emitido normas e
interpretaciones que son efectivas para los proximos periodos contables. Dichas
normas ¢ interpretaciones no han sido adoptadas anticipadamente por la Empresa y se
detallan a continuacién:

NIC 1 (Revisada) - Presentacion de Estados Financieros - Cambios efectivos a
partir del 1 de enero de 2009.

NIC 23 (Modificada) Costo de Préstamos - Efectiva para los periodos que
comiencen en o después del 1 de enero de 2009.

NIIF 1 (Modificada) - Adopcién por primera vez de las Normas Internacionales de
Informacién Financiera - Efectiva a partir del 1 de enero de 2009.

NIIF 2 (Modificada) - Pagos basados en acciones - Efectiva a partir del 1 de enero
de 2009.

NIIF 3 (Revisada) - Combinaciones de Negocios - Efectiva a partir del 1 de julio de
2009.

NIC 27 (Modificada) - Estados Financieros Consolidados e Individuales - Efectiva
a partir del 1 de julio de 2009.

NIC 32 - Instrumentos Financieros - Efectiva a partir del 1 de julio de 2009.

NIC 38 (Modificada) - Activos Intangibles - Efectiva a partir del 1 de enero de
2009.

NIC 39 (Modificada) - Instrumentos Financieros: Reconocimiento y Medicién -
Efectiva a partir del 1 de enero de 2009.

La Administracién anticipa que las Normas arriba mencionadas que le apliquen seran
adoptadas en los estados financieros de la Empresa a partir de los préximos periodos
contables y que su adopcion no tendra un impacto material en los estados financieros de
la Empresa para el periodo de aplicacion inicial.



Multistrategy Fixed Income Fund, S.A.

Notas a los estados financieros
30 de septiembre de 2009
(En USS$ dolares)

3.

Resumen de las politicas de contabilidad mas significativas

Las principales politicas de contabilidad utilizadas en la elaboracion de los estados financieros,
de acuerdo con lo establecido por las Normas Internacionales de Informacion Financiera, son
las siguientes:

3.1

3.2

33

Base de preparacion - Los estados financieros del Fondo han sido preparados bajo la
base del costo historico, excepto por la inversion disponible para la venta, la cual se
presenta a su valor de razonable.

Unidad monetaria - Los estados financieros estdn expresados en Balboas, la moneda
donde el Fondo estd constituido y opera. La conversion de balboas a dolares son
incluidas exclusivamente para conveniencia de los lectores en los Estados Unidos de
América, y al 30 de septiembre de 2009 estan a la par con los ddlares de los Estados
Unidos de América. La Republica de Panama no emite papel moneda y utiliza los
délares como moneda legal.

Valores disponibles para la venta - Los valores disponibles para la venta son aquellos en
que el Fondo tiene la intencién de mantener por un periodo de tiempo indefinido, los
cuales pueden ser vendidos en respuesta a las necesidades de liquidez o cambio en las
tasas de intereses, tasas de cambio o precios de capital.

Las compras y ventas de activos financieros disponibles para la venta se reconocen a la
fecha de la liquidacion, siendo esta la fecha en que el activo ha sido entregado a o por la
entidad. Los activos financieros son reconocidos inicialmente a su valor razonable, mas
los costos de transaccion.

Los activos financieros disponibles para la venta son subsecuentemente registrados al
valor razonable. Las ganancias o pérdidas provenientes de los cambios en el valor
razonable de los activos financieros disponibles para la venta son reconocidas
directamente en el patrimonio, hasta que el activo financiero sea vendido, cobrado o
transferido, o hasta que el activo financiero se considere deteriorado, en cuyo caso las
ganancias o pérdidas previamente acumuladas en el patrimonio son reconocidas en los
resultados del periodo. Sin embargo, el interés calculado usando el método de interés
efectivo es reconocido en el estado de resultados. Al 30 de septiembre de 2009 los
valores disponibles para la venta consisten en bonos corporativos y acciones.

Los activos financieros se dejan de reconocer cuando los derechos de recibir los flujos
de efectivo de los activos financieros han expirado o cuando el Fondo ha transferido
sustancialmente todos los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad del activo a otra
entidad.




Multistrategy Fixed Income Fund, S.A.

Notas a los estados financieros
30 de septiembre de 2009
(En US$ dolares)

3.4

Los valores razonables de los valores cotizados en mercados activos se basan en precios
de compras recientes. Si el mercado para un activo financiero no es activo (y para
valores que no cotizan), se establece el valor razonable usando técnicas de valuacion, las
cuales incluyen el uso de transacciones recientes, analisis de flujos de efectivo
descontados y otras técnicas de valuaciéon comunmente usadas por los participantes en el
mercado.

Deterioro de inversion disponible para la venta - A la fecha del balance general, el
Fondo evalda si existen evidencias objetivas de que un activo financiero o un grupo de
activos financieros se encuentran deteriorados. En el caso de los instrumentos de capital
clasificados como disponibles para la venta, una disminucién significativa o prolongada
en el valor razonable del activo financiero por debajo de su costo se toma en
consideracién para determinar si los activos estan deteriorados. Si dichas evidencias
existen, la pérdida acumulativa, medida como la diferencia entre el costo de adquisicion
y el actual valor razonable, menos cualquier pérdida por deterioro en los activos
financieros previamente reconocida, en ganancias o pérdidas, se eliminan del patrimonio
y reconoce en el estado de resultados. Las pérdidas por deterioro reconocidas en el
estado de resultados sobre instrumentos de capital, no son reversadas a través del estado
de resultados sino su importe se reconoce en la cuenta de patrimonio. Si, en un periodo
posterior, el valor razonable de un instrumento de deuda clasificado como disponible
para la venta aumenta y este aumento puede ser objetivamente relacionado con un
evento que ocurrio después que la pérdida por deterioro fue reconocida en ganancias o
pérdidas, la pérdida por deterioro se revierte a través del estado de resultados.

El Fondo efectia estimaciones y supuestos que afectan los montos reportados de los
activos y pasivos dentro del siguiente afio fiscal. Las estimaciones y juicios son
continuamente evaluados y estan basados en la experiencia histérica y otros factores,
incluyendo expectativas de eventos futuros que se creen son razonables bajo las
circunstancias.

El Fondo determina qué inversion disponible para la venta tiene deterioro cuando ha
habido una declinacién significativa o prolongada en el valor razonable por debajo de su
costo. Esta determinacion de que es significativa o prolongada requiere juicio. Al
efectuar un juicio, el Fondo evaltia entre otros factores, la volatilidad normal en el precio
de la accion. Adicionalmente, el deterioro puede ser apropiado cuando existe evidencia
de un deterioro en la salud financiera del emisor, desempefio de la industria y el sector,
cambios en la tecnologia y flujos de efectivo y financieros y operativos.




Multistrategy Fixed Income Fund, S.A.

Notas a los estados financieros
30 de septiembre de 2009
(En US$ dolares)

3.5

3.6

Impuesto sobre la renta - El gasto de impuesto sobre la renta corriente estd basado en
la renta gravable por el afio. La renta gravable difiere de la utilidad neta como se reporta
en el estado de resultados, ya que excluye ingresos o gastos que son gravables o
deducibles en otros afios y, ademas, excluye partidas que nunca seran gravables o
deducibles. El pasivo de la(s) Empresa(s) para impuesto corriente, cuando hay renta
gravable, es calculado utilizando la tasa de impuesto que esta vigente a la fecha del
balance general.

El impuesto diferido es reconocido cuando existan diferencias temporales deducibles o
gravables o arrastres de pérdidas fiscales no utilizados, y es probable que habran
utilidades gravables disponibles contra las cuales pueda utilizarse el activo o
reconocerse el pasivo por impuesto diferido.

Estimaciones de contabilidad y juicios criticos - El Fondo efectua estimaciones y
supuestos que afectan los montos reportados de los activos y pasivos dentro del
siguiente afio fiscal. Las estimaciones y juicios son continuamente evaluados y estan
basados en la experiencia histdrica y otros factores, incluyendo expectativas de eventos
futuros que se creen son razonables bajo las circunstancias.

Deterioro de inversion disponible para la venta - El Fondo determina qué inversion
disponible para la venta tiene deterioro cuando ha habido una declinacién significativa o
prolongada en el valor razonable por debajo de su costo. Esta determinacion de que es
significativa o prolongada requiere juicio. Al efectuar un juicio, el Fondo evalda entre
otros factores, la volatilidad normal en el precio de la accion. Adicionalmente, el
deterioro puede ser apropiado cuando existe evidencia de un deterioro en la salud
financiera del emisor, desempefio de la industria y el sector, cambios en la tecnologia y
flyjos de efectivo y financieros y operativos.

-10 -




Multistrategy Fixed Income Fund, S.A.

Notas a los estados financieros
30 de septiembre de 2009
(En US$ délares)

4.  Saldosy transacciones con partes relacionadas

Los saldos y transacciones con partes relacionadas del Administrador incluidos en los estados
financieros se resumen a continuacion:

2009 2008
Activos
Depbsito en banco 587,145 475
Pasivos
Honorarios por pagar y otros pasivos 22,688 3,614
Patrimonio de los inversionistas
Acciones comunes clase "A" 25,000 25,000
Acciones comunes clase "B" 226 543
Capital adicional pagado sobre acciones clase "A" 5,000 5,000
Capital adicional pagado sobre acciones clase "B" 226,696 543,669
Ingresos
Intereses sobre depdsito en banco 33 947
Gastos
Honorarios profesionales 74,992 38,771

Cargos e intereses bancarios 2,103 2,387

-11-



Multistrategy Fixed Income Fund, S.A.

Notas a los estados financieros
30 de septiembre de 2009
(En US$ délares)

S.

Inversiones disponible para la venta

Al 30 de septiembre de 2009, las inversiones disponibles para la venta estan constituidas por el

siguiente tipo de inversion:

2009 2008
Al valor razonable:
Bonos corporativos 11,128,980 6,083,250
Acciones preferidas 86,433 282,964
11,215,413 6,366,214
El movimiento de los valores disponibles para la venta se resume a continuacién:
Saldo al inicio del afio 6,962,080 -
Compras 4,915,546 6,441,092
Ventas (1,632,723) -
Primas y descuentos 6,924 -
Cambios en valor razonable 963,586 (74,878)
11,215,413 6,366,214

Los valores incluidos en inversiones disponibles para la venta devengan tasas de interés anual

entre un minimo de 3.72% y un maximo de 9.75%.

Linea de crédito bancaria

El Fondo mantiene linea de crédito autorizada por el monto de US$1,126,335 con garantia
prendaria sobre portafolio de inversiones del Fondo, con vencimiento al 3 de octubre de 2009.

A la fecha de este informe el fondo no muestra sobregiro bancario.

-12-



Multistrategy Fixed Income Fund, S.A.

Notas a los estados financieros
30 de septiembre de 2009
(En US$ délares)

7.

Capital en acciones

El capital social autorizado del Fondo estd compuesto por 1,000 acciones comunes Clase “A”
con derecho a voto, pero sin derecho a dividendos con un valor nominal de US$25.00 cada una
y 10,000,000 acciones comunes Clase “B” con derecho a voto limitado, con derecho a
dividendos y con un valor nominal de US$0.01 moneda de curso legal de los Estados Unidos
de América.

Las acciones comunes Clase “B” solo tienen derecho a voto en los siguientes casos:

 Cambios de importancia en los objetivos o politicas de inversion;

* Cambio de administrador de inversiones, asesor de inversiones o custodio;

* Creacion de una nueva clase o serie de acciones;

 Cambios de importancia en los limites de endeudamiento;

» Cambios de importancia en la politica de dividendos;

* Cambios de importancia en las politicas de recompra de acciones

* Aumentos en las comisiones y cargos cobrados a los inversionistas

* Aumentos de importancia en las comisiones y cargos pagados por la sociedad al
administrador e Inversiones, al Asesor de Inversiones, al Custodio, al Oferente o a cualesquiera
otras personas que presten servicios a la Sociedad y;

* Para aprobar liquidacion y /o disolucion de la sociedad

Al 30 de septiembre de 2009, el capital en acciones emitido esta compuesto por 1,000 acciones
comunes Clase “A” con un valor nominal de US$25.00 cada una y 1,114,028 acciones
comunes Clase “B” con un valor nominal de US$0.01, totalmente emitidas y pagadas.

A continuacién una descripcion de la norma que rigen la Recompra de las acciones Clase A y
B:

Los titulares de acciones Clase “A” y “B” no tendran derecho a solicitar la recompra de sus
inversiones representadas por medio de sus acciones.

De acuerdo a las normas legales que rigen las sociedades de inversion cerradas y registradas en
la Comision Nacional de Valores, las acciones poseidas por los inversionistas s6lo se podran
redimir bajo cualquiera de las siguientes formas: (i) en una bolsa o en otro mercado
organizado, siempre y cuando la sociedad de inversién haya comunicado a sus inversionistas,
con no menos de treinta dias de anticipacion su intencién de comprar sus propias acciones; (ii)
mediante una oferta de compra notificada a todos los accionistas de la sociedad de inversion en
que se le de oportunidad razonable a estos para ofrecer sus acciones en venta notificada; o (iii)
en los casos y de acuerdo a las reglas previstas en el prospecto, entendiéndose que los
accionistas podran vender las acciones en mercado secundario en cualquier momento, al precio
de mercado que pueda existir en dicho momento.

-13-



Multistrategy Fixed Income Fund, S.A.

Notas a los estados financieros
30 de septiembre de 2009
(En US$ dolares)

En virtud de lo establecido en las normas legales, la recompra de las acciones se hard a
requerimiento exclusivo de la Junta Directiva de Multistrategy Fixed Income Fund, S.A.

8.  Cilculo del valor neto de los activos (VNA) de la acciones clase “B”

El VNA sera el cociente que resulte de dividir el Valor Neto de los Activos del Fondo entre la
cantidad de Acciones Clase “B” emitidas y en circulacion.

Seguin lo dispuesto en las normas legales aplicables, el Fondo en su condicién de sociedad de
inversion cerrada, no esta obligada a calcular el VNA de forma periédica, salvo en aquellos
casos en los que concurra excepcionalmente el derecho al reembolso de la inversién hecha por
el inversionista.

No obstante lo anterior, el VNA sera calculado con una periodicidad mensual, al cierre de cada
mes y sera publicado el dentro de los tres primeros dias habiles del mes siguiente. La Junta
Directiva del Fondo ha delegado en el Administrador de Inversiones la obligacién de calcular y
reportar el VNA.

El Administrador de Inversiones realizara la valoracién de las inversiones que componen el
Portafolio de Inversiones, sobre la base de criterios razonables y normalmente aceptados por
las Normas Internacionales de Informacién Financiera - NIIF.

El Administrador de inversiones reportara el VNA a la CNV y al publico inversionista en
general, mediante prensa, redes electronicas de divulgacién de informacién financiera, u otros
medios autorizados por la CNV. Este reporte se hara dentro de los tres (3) dias habiles
siguiente de la fecha de célculo del VNA e incluird ademas informacién sobre el niimero de
acciones en circulacion.

9. Administracion y custodia

Con fecha 18 de abril de 2008 se firm6 el contrato de Administracion de inversiones entre
MMG Asset Management, S. A. (la “Administradora”) y Multistrategy Fixed Income Fund,
S.A. La Administradora recibird una compensacion de hasta el uno punto cinco por ciento
anual (1.5%) del valor neto de los activos. En esa misma fecha se firmé el contrato de
custodia con la misma entidad, en el cual se pact6 una compensacién por servicios de custodia
del 0.25% anual del valor del total de activos

* %k ok ok ok ok
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