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INFORME DEL CONTADOR

Sefiores
BOLSA DE VALORES DE PANAMA
SUPERINTENDENCIA DE MERCADO DE VALORES

Ciudad

Hemos revisado el balance general al 30 de junio de 2012, de MMG Fixed Income Fund, S.A. (el
Fondo), y el respectivo estado resultados, estado de cambios en activos netos y flujos de efectivo para

el mismo periodo,

Los estados financieros presentan una evaluacion justa y razonable, en todos sus aspectos importantes,
de la situacion financiera de MMG Fixed Income Fund, S.A. (el Fondo), a la fecha antes mencionada,
de conformidad con las Normas Internacionales de Informacion Financiera.

No. 27-2004

31 de agosto de 2012
Panama, Republica de Panama



MMG Fixed Income Fund, S.A.

Estado de situacion financiera
30 de junio de 2012
(En balboas)

Activos

Depositos en banco
A la vista - locales
A plazo - locales
Inversiones disponibles para la venta
Intereses por cobrar

Total de activos
Pasivos y patrimonio de los accionistas
Pasivos

Honorarios por pagar
Dividendos por pagar

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 no realizada en valores
Utilidades no distribuidas

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

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

Las notas que se acompafian son parte integral de estos estados financieros.
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30 Junio 31 Diciembre
2012 2011
(No Auditado) (Auditado)
525,110 91,272
500,000 500,000
57,837,073 45,694,926
643,484 629,142
59,505,667 46,915,340
54,559 5,859
250,893 206,515
305,452 212,374
25,000 25,000
53,312 43,014
5,000 5,000
57,195,139 45,815,776
1,362,737 138,057
559,027 676,119
59,200,215 46,702,966
59,505,667 46,915,340
30.00 30.00
11.10 10.85




MMG Fixed Income Fund, S.A.

Estado de resultados
Por el periodo terminado el 30 de junio de 2012
(En balboas)

Ingresos por intereses:
Inversiones
Depdsitos en bancos
Total de ingresos por intereses

Ganancias netas realizadas en valores de inversion
Total de ingresos de operaciones

Gastos generales y administrativos:
Honorarios profesionales
Custodia de valores
Impuestos y tasas
Dietas
Cargos ¢ intereses bancarios
Registros y asociaciones
Otros

Total de gastos generales y administrativos

Utilidad neta

30 Junio
Nota 2012 2011

(No Auditado)
5 1,491,289 808,020
15,098 15,425
1,506,387 823,445
86,614 468,030
1,593,001 1,291,475
5 205,004 120,392
5 67,539 37,673
19,357 2387
1,500 3,000
5 330 134
1,000 1,000
6,039 8,630
300,974 173,216
1,292,027 1,118,25%

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



MMG Fixed Income Fund, S.A.

Estado de utilidades integrales
Por el periodo terminado el 30 de junio de 2012

(En balboas)

Nota
Utilidad neta
Otras utilidades integrales
Valores disponibles para la venta:
Ganancia neta en revaluacion de valores 7

Ganancia transferida a resultados por baja de inversiones
Total de otras utilidades integrales

Total utilidades integrales neta

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

30 Junio
2012 2011
(No Auditado)

1,292,027 1,118,259
1,311,294 243,658
(86,614) (468,030)
1,224,680 (224,372)
2,516,707 893,887




MMG Fixed Income Fund, S.A,

Estado de cambios en el patrimonio de los accionistas

Por el periodo terminado el 30 de junio de 2012
(En balboas)

Saldo al 31 de diciembre de 2010 (Auditado)

Mas utilidad integral compuesta por:
Utilidad neta
Otras utilidades integrales:
Cambios netos en valores para la venta
Ganancia realizada transferida a resultados
Total de pérdidas integrales netas

Acciones comunes clase "B"
Dividendos declarados

Saldo al 31 de diciembre de 2011 (Auditado)
Mas utilidad integral compuesta por:
Utilidad neta
Otras utilidades integrales:
Cambios netos en valores para la venta
Ganancia realizada transferida a resultados
Total de utilidades integrales netas

Acciones comunes clase "B"
Dividendos declarados

Saldo al 30 de junio de 2012 (No Auditado)

Ganancia
Capital  (pérdida) no
Aciones adicional realizada en Utilidades no
comunes pagado valores distribuidas Total
(No Auditado)

50,013 26,162,627 892,612 318,431 27,423,683
- . - 2,266,598 2,266,598
s - (121,412) - (121,412)
- - (633,143) - (633,143)
5 - (754,555) 2,266,598 1,512,043

18,001 19,658,149 - - 19,676,150
- - - (1,908,910) (1,908,910)

68,014 45,820,776 138,057 676,119 46,702,966
- : - 1,292,027 1,292,027
- - 1,311,294 - 1,311,294
. g (86,614) - (86,614)
- - 1,224,680 1,292,027 2,516,707

10,298 11,379,363 - - 11,389,661
" . - (1,409,119)  (1,409,119)

78,312 57,200,139 1,362,737 559,027 59,200,215

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



MMG Fixed Income Fund, S.A.

Estado de flujos de efectivo
Por el periodo terminado el 30 de junio de 2012

(En balboas)

30 Junio
Notas 2012 2011
(No Auditado)

Flujos de efectivo de las actividades de operacion
Utilidad neta 1,292,027 1,118,259

Utilidad en venta de inversiones (86,614) (468,003)

Ingresos por intereses (1,506,387) (823,445)
Cambios netos en activos y pasivos de operacion:

Honorarios por pagar 48,700 32,032

Otros pasivos - (28)

Intereses cobrados 1,492,045 761,309
Efectivo neto proveniente por (utilizado) en las actividades de operacion 1,239,771 620,124
Flujos de efectivo de las actividades de inversion
Compra de inversiones disponibles para la venta 7 (15,937,809) (11,303,309)
Ventas de inversiones disponibles para la venta 7 5:195,712 5,922,455
Efectivo neto utilizado en las actividades de inversion (10,742,097) (5,380,854)
Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento
Capital pagado - acciones comunes clase "B" 10,298 6,766
Capital adicional pagado - acciones comunes clase "B" 11,379,363 7,405,368
Dividendos pagados (1,453,497) (747,884)
Efectivo neto proveniente de las actividades de financiamiento 9,936,164 6,664,250
Aumento neto en el efectivo 433,838 1,903,520
Efectivo al inicio del afio 6 91,272 922,407
Efectivo al final del afio 6 525,110 2,825,927

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



MMG Fixed Income Fund, S.A.

Notas a los estados financieros
30 de junio de 2012
(En balboas)

1.

Informacion general

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

El Fondo fue autorizado a operar como sociedad de inversion por la Superintendencia de
Mercado de Valores de Panaméd (“SMV™) mediante Resolucion N°240-08 del 31 de julio de
2008. Sus actividades est4an reguladas por el Decreto de Gabinete No. 58 del 27 de octubre de
1993 y por el Decreto Ley No. 67 del 1 de septiembre de 2011 (antes 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 econdmica 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 anénima constituida de acuerdo a las leyes de la
Republica de Panamd, segtin consta en la Escritura No.5162 del 12 de julio de 2000.

En Junta Directiva del dia 7 de junio de 2011 se aprobd cambiar el nombre de la sociedad de
Multistrategy Fixed Income Fund. S.A. a MMG Fixed Income Fund, S.A. lo que consta en la
escritura No. 13,070 del 9 de junio de 2011, la cual fue inscrita el 16 de junio de 2011 en la
Seccion Mercantil del Registro Puablico de Panama a Ficha No. 603198 y Documento No.
1991754, por medio del cual queda registrado el cambio.

Las oficinas del Fondo se encuentran ubicadas en Calle 53 Bella Vista, MMG Tower piso 10.

Adopcion de las nuevas y revisadas Normas Internacionales de Informacién Financiera
(NIIFs)

2.1 Nuevas NIIF's pero que aiin no son efectivas

NIIF 9 Instrumentos Financieros: Clasificacién y Medicion emitida en noviembre 2009 y
enmendada en Octubre 2010, introduce nuevos requerimientos para la clasificacion y
medicién y para dar de baja a los activos financieros y pasivos financieros,

La NIIF 10 reemplaza las partes de la NIC 27 - Estados Financieros Consolidados y
Separados que tratan de los estados financieros consolidados. La SIC-12 Consolidacion—
Entidades de Cometido Especifico se ha retirado al emitirse la NIIF 10.

La NIIF 11 reemplaza a la NIC 31 - Participaciones en Negocios Conjuntos, Bajo la NIIF
11, los acuerdos conjuntos se clasifican como operaciones conjuntas o joint ventures, en
funcion de los derechos y obligaciones de las partes en los acuerdos.

= 2



MMG Fixed Income Fund, S.A.

Notas a los estados financieros
30 de junio de 2012
(En balboas)

La NIIF 12 es una norma de revelacion y es aplicable a las entidades que tienen intereses en
subsidiarias, acuerdos conjuntos, asociadas y/o entidades estructuradas no consolidadas.

La NIIF 13 establece una tnica fuente de orientacién para la medicion del valor razonable y
las revelaciones sobre la medicion del valor razonable. La Norma define el valor razonable,
establece un marco para medir el valor razonable, y requiere revelaciones sobre la medicion
del valor razonable.

La NIIF 9 sera efectiva para los periodos anuales que inicien en o después del 1 de enero de
2015 y el resto de las nuevas normas seran efectivas para periodos anuales que inicien en o
después del 1 de enero de 2013. Su aplicacion anticipada es permitida siempre que todas
estas cinco normas se apliquen anticipadamente al mismo tiempo.

La administracién del Fondo prevé que las nuevas NIIF’s seran adoptadas en los estados
financieros del fondo APRA el periodo anual que comienza el 1 de enero de 2012 (Para el
resto de las normas) y el 1 de enero de 2016 (Para la NIIF 9) y que la aplicacién de las
nuevas Normas puedes afectar los montos reportados en los estados financieros y resultar en
revelaciones mdas amplias en los estados financieros. Sin embargo, no es practico
proporcionar un estimado razonable de su efecto hasta que no sc haya completado una

revision detallada.

Las enmiendas a la NIC 1 mantienen la opcion de presentar ganancia o pérdida y otros
ingresos integrales ya sea en una sola declaracién o en dos estados scparados pero
consecutivos. Las enmiendas a Jas NIC 1 son efectivas para los periodos anuales que
comiencen en o después del 1 de enero de 2012,

Las enmiendas a la NIC 12 establecen una excepcién a los principios generales en la NIC 12
que la medicion de los activos y pasivos por impuestos diferidos debe reflejar las
consecuencias fiscales que se derivarfan de la forma en que la entidad espera recuperar el
importe en libros de un activo. Las enmiendas a la NIC 12 son cfectivas para los periodos
anuales que inicien en o después del 1 de enero de 2012-05-25

Las enmiendas a la NIC 19 cambia la contabilizacién para los planes de beneficios definidos
y beneficios por terminacion. El cambio mds significativo se refiere a la contabilizacion
para los cambios en las obligaciones de beneficios definidos y activos del plan. Las
enmiendas a la NIC 19 son efectivas para los periodos anuales que inicien en o después del
1 de enero de 2013.



MMG Fixed Income Fund, S.A.

Notas a los estados financieros
30 de junio de 2012
(En balboas)

La Administracién del fondo prevé que la aplicacion de las enmiendas a las NIC serén
adoptadas si aplican en los estados financieros del Fondo para el perfodo anual que
comienza el 1 de enero de 2012 y el 1 de enero de 2013 (Para la NIC 19) y que la aplicaciéon
de las nuevas Normas pueden afectar los montos reportados en los estados financieros y
resultar en revelaciones mds amplias en los estados financieros, Sin embargo, no es practico
proporcionar un estimado razonable de su efecto hasta que no se haya completado una
revision detallada.

3. Resumen de las politicas de contabilidad mads 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

3.3

3.4

Declaracion de cumplimiento

Los estados financieros han sido preparados de acuerdo con las Normas Internacionales de
Informacién Financiera,

Base de preparacion

Los estados financieros del Fondo han sido preparados bajo la base del costo historico,
excepto por las inversiones disponibles para la venta, la cuales s¢ presentan a su valor
razonable.

Unidad monetaria

Los estados [financieros estan expresados en Balboas, la moneda donde ¢l Fondo esta
constituido y opera. La conversion de balboas a dolares es incluida exclusivamente para
conveniencia de los lectores en los Estados Unidos de América, y al 31 de diciembre de
2011 estan a la par con los dolares de los Estados Unidos de América. La Republica de
Panamé no emite papel moneda y utiliza los dolares como moneda legal.

Activos financieros

Los activos financieros se clasifican basicamente en las siguientes categorias: préstamos e
inversiones disponibles para la venta La clasificacion depende de la naturaleza y proposito
del activo financiero y es determinada al momento de su reconocimiento inicial.

Los activos financieros que mantiene el Fondo al 10 de diciembre de 2011 han sido
clasificados en las siguientes categorias:

-9.



MMG Fixed Income Fund, S.A.

Notas a los estados financieros
30 de junio de 2012
(En balboas)

Inversiones disponibles para la venta

Las inversiones disponibles para la venta son aquellas en que el Fondo tiene la intencion de
mantener por un perfodo de tiempo indefinido, las cuales pueden ser vendidas 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 por la
entidad. Los activos financieros son reconocidos inicialmente a su valor razonable, més los
costos de transaccion.

Luego de su reconocimiento inicial, las inversiones disponibles para la venta se miden al
valor razonable. El valor razonable de las inversiones disponibles para la venta se
determina mediante las cotizaciones de mercado y metodologia de flujo de efectivo
descontado.

Las ganancias o pérdidas que surgen de los cambios en el valor razonable de los activos
financieros disponibles para la venta son reconocidas directamente en el patrimonio, hasta
que se hayan dado de baja los activos financieros o sea determinado un deterioro. En este
momento, la ganancia o pérdida acumulada, reconocida previamente en el patrimonio, es
reconocida en los resultados. Los intereses son calculados usando el método de interés
efectivo y las ganancias o pérdidas por cambios de moneda extranjera son reconocidas
directamente en resultados.

Los dividendos sobre los instrumentos de capital disponibles para la venta son reconocidos
en el estado de resultados cuando ¢l derecho de la entidad de recibir el pago estd
establecido.

Préstamos

Los préstamos son activos financieros no derivados con pagos fijos o determinables que no
cotizan en un mercado activo, salvo: (a) aquellos que la entidad intente vender
inmediatamente o a corto plazo, los cuales son clasificados como negociables, y aquellos
que la entidad en su reconocimiento inicial designa al valor razonable con cambios en
resultados: (b) aquellos que la entidad en su reconocimiento inicial designa como
disponibles para la venta; o (c) aquellos para el cual el tenedor no recupera
substancialmente toda su inversién inicial, a menos que sea debido a deterioro del crédito.
Los préstamos son reconocidos al costo amortizado usando el método de interés efectivo
menos cualquier deterioro, con ingresos reconocidos en una base de tasa efectiva,

-10-



MMG Fixed Income Fund, S.A.

Notas a los estados financieros
30 de junio de 2012
(En balboas)

Baja de activos financieros

El Fondo da de baja un activo financiero sélo cuando los derechos contractuales a recibir
flujos de efectivo han expirado o cuando el Fondo ha transferido los activos financieros y
sustancialmente todos los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad del activo a otra
entidad. Si el Fondo no transfiere ni retiene sustancialmente todos los riesgos y beneficios
de la propiedad y continia con el control del activo transferido, el Fondo reconoce su
interés retenido en el activo y un pasivo relacionado por los montos que pudiera tener que
pagar. Si el Fondo retiene sustancialmente todos los riesgos y beneficios de la propiedad
de un activo financiero transferido, ¢l Fondo continua reconociendo ¢l activo financiero y
también reconoce un pasivo garantizado por el importe recibido.

3.5 Deterioro de activos financieros

Inversiones disponibles para la venta

A la fecha del estado de situacién financiera, el Fondo evalia 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.

3.6 Equivalentes de efectivo

Para propdsitos del estado de flujos de efectivo, los equivalentes de efectivos consisten en
depositos a plazo en banco con vencimientos originales de tres meses 0 menos,

4. Administracion de riesgos de instrumentos financieros
4.1 Objetivo de la Administracion en el uso de instrumentos financieros
El Fondo, por su naturaleza, mantiene actividades relacionadas con el uso de instrumentos
financieros, mediante la aceptacién de aportes de los inversionistas, y coloca dichos fondos

en activos de alta calidad que generan un mayor margen de ganancia, sin descuidar
mantener liquidez suficiente para hacerle frente a los retiros de los fideicomitentes.

-1 -



MMG Fixed Income Fund, S.A.

Notas a los estados financieros
30 de junio de 2012
(En balboas)

4.2 Riesgo de crédito

4.3

4.4

El Fondo estd expuesto al riesgo de crédito, que es el riesgo que una contraparte provoque
una pérdida financiera para el Fondo al incumplir en la liquidacion de una obligacién. La
exposicion al riesgo de crédito se da principalmente en los depositos en bancos y valores.
Estos fondos estan colocados en instituciones de prestigio nacional ¢ internacional, lo cual
ofrece una garantia intrinseca de la recuperacion de los mismos,

Riesgo de mercado

El Fondo esta expuesto a los riesgos de mercado, que es el riesgo de que el valor razonable
de los flujos de caja futuros del instrumento financiero fluctuen debido a los cambios en los
precios del mercado. Los riesgos de mercado surgen por posiciones abiertas en las tasas de
interés, moneda y acciones, todos los cuales estdn expuestos a movimientos de mercados
generales y especificos y a cambios en el nivel de volatilidad de las tasas o precios de
mercado, tales como las tasas de interés, margen de crédito, las tasas de cambio de moneda
y los precios de las acciones, La Administracién del Fondo para mitigar este riesgo ha
establecido un limite de inversion de hasta un 10% de exposicién maxima en un valor,
garantizando de esta forma mantener un portafolio de inversiones diversificado,

Riesgo de tasa de interés

Riesgo de tasa de interés del flujo de efectivo es el riesgo de que los flujos de efectivo
futuros de un instrumento financiero fluctien debido a los cambios en las tasas de interés
del mercado. El riesgo de tasa de interés del valor razonable es el riesgo de que el valor de
instrumento financiero fluctie por los cambios en la tasa de interés de mercado. El Fondo
est4 expuesto a los efectos de fluctuacion en los niveles en general de la tasa de interés de
mercado tanto para su valor razonable como para el riesgo de flujo de efectivo. Los
maérgenes de interés pueden aumentar como resultado de esos cambios, pero puede reducir
las pérdidas en el evento de que ocurran movimientos inesperados.

La Junta Directiva establece limites en el nivel de disparidad de la tasas de interés que
pueden ser asumidas, la cual es monitoreada por la administracién para mitigar este riesgo.

-12-



MMG Fixed Income Fund, S.A.

Notas a los estados financieros
30 de junio de 2012
(En balboas)

La tabla a continuacion resume la exposicion del Fondo al riesgo de tasa de interés. Esto
incluye los saldos de los instrumentos financieros del Fondo, clasificado por el mas
reciente entre reexpresion contractual o la fecha de vencimiento.

Hasta 3 meses a | afio a Mas de
30 de junio de 2012 A la vista 3 meses | afio 5 ainos 5 aflos Total
Activos
Depdsitos en bancos 525,110 - 500,000 B - 1,025,110
Inversiones disponibles
para la venta - - 11,000,000 8,543,859 38,293,214 57,837,073
525,110 - 11,500,000 8,543,859 38,293,214 58,862,183
Hasta 3 meses a 1 afio a Mas de
31 de diciembre de 2011 A la vista 3 meses 1 afio 5 aflos 5 afios Total
Activos
Depositos en bancos 91,272 - - 500,000 - 591,272
Inversiones disponibles
para la venta - - 2,999,440 5,025,357 37,670,129 45,694,926
91,272 - 2,999,440 5,525,357 37,670,129 46,286,198

4.5 Riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez es el riesgo de que el Fondo no pueda cumplir con todas sus
obligaciones. El Fondo mitiga este riesgo estableciendo limites en la proporcién minima de
los fondos que deben ser mantenidos en instrumentos de alta liquidez.

El andlisis de los vencimientos de los activos financieros basados en el periodo remanente a
la fecha del estado de situacion financiera hasta la fecha de vencimiento contractual son los
siguientes:

3 meses a | afio a Mads de
30 de junio de 2012 A la vista | aflo 5 aflos 5 afios Total
Activos
Depésitos en bancos 525,110 500,000 - - 1,025,110
Inversiones disponibles
para la venta - 11,000,000 8,543,859 38,293214 57,837,073
525,110 11,500,000 8,543,859 38,293,214 58,862,183
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MMG Fixed Income Fund, S.A.

Notas a los estados financieros
30 de junio de 2012
(En balboas)

3 meses a 1 affo a Mas de
31 de diciembre de 2011 A la vista | afio 5 afios 5 aflos Total
Activos
Depésitos en bancos 91,272 - 500,000 - 591,272
Inversiones disponibles
para la venta 2,999,440 5,025,357 37,670,129 45,694,926

91,272 2,999,440 5,525,357 37,670,129 46,286,198

4.6 Valor razonable de los instrumentos financieros

El valor razonable estimado es el monto por el cual los instrumentos financieros pueden ser
negociados en una transaccion comun entre las partes interesadas, en condiciones
diferentes a una venta forzada o liquidacién y es mejor evidenciado mediante cotizaciones

de mercado si existe alguno.

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, involucran incertidumbre y mucho j juicio, por lo tanto, no pueden
ser determinadas con exactitud. Cualquier cambio en las suposiciones o criterios puede
afectar en forma significativa las estimaciones.

A continuacién se presenta un resumen de los supuestos utilizados en la estimacion del
valor razonable de los instrumentos financieros mas importantes del Fondo:

Depésitos a la vista en bancos

El valor de los depdsitos en bancos se aproxima a su valor razonable por su liquidez.

Inversiones disponibles para la venta

El valor razonable de las inversiones disponibles para la venta esta basado en cotizaciones
de mercado y metodologia de flujos de efectivo descontados.
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4.7 Estimaciones de contabilidad y juicios criticos

El Fondo efectiia 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 inversién disponible para la venta tiene deterioro cuando ha habido
una disminucion significativa o prolongada en el valor razonable por debajo de su costo.
Esta determinacién de qué es significativa o prolongada requiere juicio. Al efectuar un
juicio, el Fondo evalta 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.

5. Saldos y transacciones con partes relacionadas

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

30 Junio 31 Diciembre
2012 2011
(No Auditado) (Auditado)
Activos
Deposito en banco

A la vista - locales 525,110 91,272
Pasivos

52,729 5,859

Honorarios por pagar y otros pasivos
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30 Junio
2012 2011
(No Auditado)

Ingresos

Intereses ganados sobre inversiones 264 641
Gastos

Honorarios profesionales 205,004 118,920
Custodia de valores 67,539 37,673
Cargos e intereses bancarios 933 134

6. Depositos en bancos
Los depdsitos en banco se detallan a continuacion:

30 Junio 31 Diciembre
2012 2011
(No Auditado) (Auditado)

A la vista - locales 525,110 91,272

A plazo - locales 500,000 500,000
1,025,110 391,272

Menos:

Depositos a plazo en bancos locales con vencimientos

originales mayor a 90 dfas (500,000) (500,000)

Total de efectivo y equivalentes de efectivo 525.110 91,272

Al 30 de junio de 2012, los depdsitos a plazo devengaban una tasa de interés anual de 6% (2011:
6% anual).
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8

Inversiones disponibles para la venta

Al 30 de junio de 2012, las inversiones disponibles para la venta estdn constituidas por el
siguiente tipo de inversiones:

30 Junio 31 Diciembre
2012 2011
(No Auditado) (Auditado)

Al valor razonable:

Bonos corporativos 57,169,573 45,027,426
Acciones preferidas 667,500 667,500
57,837,073 45,694,926

El movimiento de las inversiones disponibles para
la venta se resume a continuacion:

Saldo al inicio del afio 45,694,926 25,785,818
Compras 16,113,179 38,703,523
Ventas y redenciones (5,195,712) (18,673,003)
Cambios en valor razonable 1,224,680 (121,412)
57,837,073 45,694,926

Los valores incluidos en inversiones disponibles para la venta devengan tasas de interés anual
entre un minimo de 2.75% y un maximo de 11.625%.
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La NIIF 7 especifica la jerarquia de las técnicas de valuacion basada en la transparencia de las
variables utilizadas en la determinacion del valor razonable. Todos los instrumentos financieros
a valor razonable son categorizados en uno de los tres niveles de la jerarquia.

+ Nivel 1 - Precios cotizados (no ajustados) en mercados activos para activos o pasivos
idénticos.

« Nivel 2 - Técnicas de valuacion para las cuales todas las variables de mercado son
observables, directa o indirectamente.

+ Nivel 3 - Técnicas de valuacién que incluyen variables significativas que no estdn basadas en
variables de mercado observables.

A continuacion detallamos la jerarquia de valor razonable de las inversiones disponibles para la
venta:

Nivel | Nivel 2 Nivel 3 Total
30 de junio de 2012
Valores disponibles para la venta 30,726,238 27,110,835 - 57,837,073
31 de diciembre de 2011
Valores disponibles para la venta 32,247,993 13,446,933 . 45,694,926

8. Capital en acciones

El capital social autorizado del Fondo estd compuesto por 1,000 acciones comunes Clase “A”
con derecho a voto, sin derecho a dividendos con un valor nominal de US$30.00 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
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e 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;

e Para aprobar liquidacion y /o disoluciéon de la sociedad.

Al 30 de junio de 2012, el capital en acciones emitido estd compuesto por 1,000 acciones
comunes Clase “A” (31 de diciembre de 2011: 1,000 acciones) con un valor nominal de
US$30.00 cada una y 5,331,190 acciones comunes Clase “B” (31 de diciembre de 2011:
4,301,384 acciones) con un valor nominal de US$0.01, totalmente emitidas y pagadas.

A continuacion una descripeion de las normas 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 solo se podréin
redimir bajo cualquiera de las siguientes formas: (i) en una bolsa o en otro mercado organizado,
siempre y cuando la sociedad de inversion haya comunicado a sus inversionistas, con no menos
de treinta dias de anticipacidn su intencién de comprar sus propias acciones; (i) mediante una
oferta de compra notificada a todos los accionistas de la sociedad de inversion en que se le de
oportunidad razonable a éstos para oftecer sus acciones en venta notificada; o (iii) en los casos y
de acuerdo a las reglas previstas en el prospecto, entendiéndose que los accionistas podrdn
vender las acciones en mercado secundario en cualquier momento, al precio de mercado que
pueda existir en dicho momento.

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

Célculo del valor neto de los activos (VNA) de la acciones clase “B”

El VNA ser4 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.

Segin lo dispuesto en las normas legales aplicables, el Fondo en su condicion de sociedad de
inversion cerrada, no est4 obligada a calcular el VNA de forma periddica, salvo en aquellos
casos en los que concurra excepcionalmente el derecho al reembolso de la inversion hecha por el
inversionista. No obstante lo anterior, el VNA serd calculado con una periodicidad mensual, al
cierre de cada mes y sera publicado el dentro de los tres primeros dias hédbiles del mes siguiente.
La Junta Directiva del Fondo ha delegado en el Administrador de Inversiones la obligacion de
calcular y reportar el VNA.
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El Administrador de Inversiones realizard la valoracion de las inversiones que componen el
Portafolio de Inversiones, sobre la base de criterios razonables y normalmente aceptados por las
Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF).

El Administrador de inversiones reportard el VNA a la CNV y al pablico inversionista en
general, mediante prensa, redes electronicas de divulgacion de informacion financiera, u otros
medios autorizados por la CNV. Este reporte se hard dentro de los tres (3) dias habiles siguiente
de la fecha de calculo del VNA e incluird ademas informacién sobre el niimero de acciones en
circulacidn,

10. Administracion y custodia

Con fecha 18 de abril de 2008 se firmé6 el contrato de Administraciéon de inversiones entre
MMG Asset Management, S. A. (la “Administradora”) y MMG Fixed Income Fund, S.A. La
Administradora recibira una compensacién del valor neto de los activos. En esa misma fecha
se firmé el contrato de custodia con la misma entidad. A partir de octubre de 2009 los servicios
de custodia son brindados por MMG Bank Corp.

11. Impuesto sobre la renta

Las declaraciones del impuesto sobre la renta del Fondo estan sujetas a revision por parte de las
autoridades fiscales por los tres Giltimos afios, inclusive el afio terminado el 31 de diciembre de
2011, de acuerdo a regulaciones fiscales vigentes.

De acuerdo a la. legislacién fiscal panamefia vigente, la renta proveniente de los intereses
ganados sobre depésitos en bancos locales y extranjeros, los intereses ganados sobre valores
extranjeros, del Estado Panameifio e inversiones en titulos - valores emitidos a través de la Bolsa
de Valores de Panamé, S. A. estan exentos del pago del impuesto sobre la renta.

En el mes de febrero de 2005, la Ley 6 introdujo un método alternativo para calcular impuesto
sobre la renta que determina el pago del impuesto basado en cdlculos presuntos. Cuando el
método resulta con un monto mayor que el calculado por el 30% de la renta neta gravable
(método tradicional) esta presuncion asume que la renta neta del contribuyente serd de 4.67% de
su renta bruta. Por consiguiente, este método afectard adversamente a los contribuyentes en
situaciones de pérdida o con los margenes de ganancia debajo de 4.67%. Sin embargo, la Ley 6
permite que estos contribuyentes soliciten a la Direccién General de Ingresos de Panama la no

aplicacién de este método.

En Gaceta Oficial No.26489-A, referente a la Ley No.8 de 15 de marzo de 2010 se modifican las
tarifas generales del Impuesto sobre la Renta (ISR). Para las entidades financieras, la tarifa actual
de 30% se mantiene en los affos 2010 y 2011 y, posteriormente, se reduce a 27.5% desde el 1 de
enero de 2012, y a 25% desde el | de enero de 2014,

=20 -



MMG Fixed Income Fund, S.A.

Notas a los estados financieros
30 de junio de 2012
(En balboas)

Mediante la Ley No.8 de 15 de marzo de 2010 queda eliminado el método denominado Célculo
Alterno del Impuesto sobre la renta (CAIR) y lo sustituye con la tributacién presunta del
Impuesto sobre la Renta, obligando a toda persona juridica que devengue ingresos en exceso a un
millén quinientos mil balboas (B/.1,500,000) a determinar como base imponible de dicho
impuesto, la suma que resulte mayor entre: (a) la renta neta gravable calculada por el método
ordinario establecido en el Codigo Fiscal y (b) la renta neta gravable que resulte de aplicar, al
total de ingresos gravables, el cuatro punto sesenta y siete por ciento (4.67%).

Al 31 de diciembre de 2011, el Fondo no gener6 renta gravable en la Repablica de Panama.
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