MMG Fixed Income Fund, S.A.

Informe del Contador y Estados Financieros
31 de marzo de 2014 (No Auditados)

"Este documento ha sido preparado con el
conocimiento de que su contenido serd puesto a
disposicion del piiblico inversionista y del publico en
general”



MMG Fixed Income Fund, S.A.

Informe del Contador y Estados Financieros (No Auditados)
31 de marzo de 2014

Contenido Paginas
Informe del Contador 1
Estado de situacion financiera 2
Estado de ganancias o pérdidas 3
Estado de ganancias o pérdidas y otro resultado integral 4
Estado de cambios en activos netos atribuibles a los tenedores de las acciones redimibles 5
Estado de flujos de efectivo 6

Notas a los estados financieros 7-20



INFORME DEL CONTADOR

Sefiores

BOLSA DE VAILORES DE PANAMA
SUPERINTENDENCIA DE MERCADO DE VALORES
Ciudad

Hemos revisado el balance general al 31 de marzo de 2014, 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 Informacién Financiera.

No. 27-2004

30 de mayo de 2014
Panama4, Repblica de Panama



MMG Fixed Income Fund, S.A.

Estado de situacion financiera
31 de marzo de 2014
(En balboas)

Activos
Inversiones disponibles para la venta
Depésitos en bancos:

A la vista en bancos locales
A plazo en bancos locales
Total de depdsitos en bancos

Intereses por cobrar
Total de activos
Pasivos

Honorarios por pagar
Dividendos por pagar

Otros pasivos

Total de pasivos

Notas

5,6

Activos netos atribuibles a los tenedores de las acciones redimibles

Valor neto por accion
Acciones comunes clase "A"
Acciones comunes clase "B"

89
8,9

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

31 marzo 31 diciembre
2014 2013
(No auditado) (Auditado)

99,740,725 99,693,394
6,820,195 3,742,604
2,568,000 2,568,000
9,388,195 6,310,604
1,251,260 981,262
110,380,180 106,985,260
13,596 6,611
460,076 450,773
490,108 -
963,780 457,384
109,416,400 106,527,876
30.00 30.00
11.06 10,99




MMG Fixed Income Fund, S.A.

Estado de ganancias o pérdidas
Por el periodo terminado el 31 de marzo de 2014
(En balboas)

Intereses ganados:
Inversiones
Depésitos en bancos

Total de intereses ganados

(Pérdidas) Ganancias netas realizadas en valores de inversion
Total de ingresos de operaciones
Gastos:

Honorarios administrativos

Honorarios de custodia de valores

Impuestos y tasas
Otros gastos

Total de gastos

Utilidad del periodo

Notas

Las notas que se acomparian son parte integral de estos estados financieros,

31 marzo
2014 2013
(No aunditado)

1,305,183 902,998
28,354 23,245
1,333,537 926,243
(34,357) 379,288
1,299,180 1,305,531
201,020 143,173
67,007 47,453
18,441 13,540
2,590 2,299
289,058 206,465
1,010,122 1,099,066




MMG Fixed Income Fund, S.A.

Estado de ganancia o pérdida y otro resultado integral
Por el periodo terminado el 31 de marzo de 2014
(En balboas)

31 marzo
Nota 2014 2013
(No auditado)

Utilidad del periodo 1,010,122 1,099,066

Otras utilidades integrales
Partidas que podrian realizarse subsecuentemente como
ganancia o pérdida:

Cambios netos en valores disponibles para la venta 7 1,025,641 (97,756)

(Pérdidas) Ganancias realizadas transferida a resultados 7 34,357 (379,288)
Total de otras utilidades integrales 1,059,998 (477,044)
Total utilidades integrales del periodo 2,070,120 622,022

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



MMG Fixed Income Fund, S.A.

Estado de cambios en activos netos atribuibles a los tenedores de las acciones redimibles

Por el periodo terminado el 31 de marzo de 2014

(En balboas)

Saldo al 31 de diciembre de 2012 (Auditado)

Resultado integral del afio
Utilidad del afio

Otras utilidades integrales:

Cambios en el valor razonable de las inversiones

disponibles para la venta
Total de utilidades integrales netas

Acciones comunes clase "B"
Dividendos declarados

Saldo al 31 de diciembre de 2013 (Auditado)

Resultado integral del periodo
Utilidad del periodo
Otras utilidades integrales:

Cambios cn ¢l valor razonable dc las inversiones

disponibles para la venta
Total de utilidades integrales netas

Acciones comunes clase "B
Dividendos declarados

Saldo al 31 de marzo de 2014 (No auditado)

Ganancia
Capital (pérdida) no
Acciones adicional realizada en  Utilidades no
comunes pagado valores distribuidas Total
92,614 73,238,652 2,424,461 1,230,965 76,986,692
- - - 4,218,093 4,218,093
- - (2,810,050) - (2,810,050)
- - 2,286,404 4,218,093 1,408,043
29,326 32,861,520 - - 32,890,846
- - - (4,757,703) (4,757,705)
121,940 106,100,172 (385,589) 691,353 106,527,876
- - - 1,010,122 1,010,122
- - 1,059,998 - 1,059,998
- - 1,059,998 1,010,122 2,070,120
2,001 2,194 566 - - 2,196,567
- - - (1,378,163) (1,378,163)
123,941 108,294,738 674,409 323,312 109,416,400

Las notas que s¢ acompafian son parte integral de estos estados financieros,



MMG Fixed Income Fund, S.A,

Estado de flujos de efectivo
Por el periodo terminado el 31 de marzo de 2014
(En balboas)

Flujos de efectivo de las actividades de operacién

Utilidad del periodo

Ajustes para conciliar la utilidad neta del periodo y el efectivo
neto provenicnte de las actividades de operacién

Pérdida (Ganancia) neta en venta de inversiones disponibles para la venta

Ingresos por intereses

Cambios netos en activos y pasivos de operacidn:
Aumento en honorarios por pagar
Otros pasivos

Efectivo proveniente de las actividades de operacion

Interescs cobrados

Efectivo neto proveniente de las actividades de operacion

Flujos de efectivo de las actividades de inversién
Compra de inversiones disponibles para la venta

Ventas de inversiones disponibles para la venta

Efectivo ncto utilizado en las actividades de inversion

Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento
Capital pagado - acciones comunes clase "B"
Capital adicional pagado - acciones comunes clase "B"

Dividendos pagados

Efectivo neto provenicnte de las actividades de financiamiento

Aumento neto en el efectivo

Efectivo al inicio del afio

Efectivo al final del periodo

Las notas que se acompafian son parte integral de estos estados financicros,
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31 marzo

Notas 2014

2013

(No auditado)

1,010,122 1,099,066
7 34,357 (379,288)
(1,333,537) (926,243)

6,985 62,554

490,108 546,449

1,063,538 730,620

1,271,573 1,133,158
7 (13,981,260) (13,408,027)
7 14,959,571 8,573,974
978,311 (4,834,053)

2,0m 5,083

2,194,566 5,795,701
(1,368,860) (989,594}

827,707 4,811,190

3,077,591 1,110,295

3,742,604 3,956,029

6 6,820,195 5,066,324




MMG Fixed Income Fund, S.A.

Notas a los estados financieros
31 de marzo de 2014
(En balboas)

1. Informacién general

MMG Fixed Income Fund, S.A. (el “Fondo™) es una sociedad constituida de acuerdo a las leyes de Ja Republica de
Panama, segiin 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 inversién por la Superintendencia del Mercado de Valores de
Panama (“SMV”) mediante Resolucidn N°240-08 del 31 de julio de 2008. Sus actividades estin 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.l del 8 de julio de 1999). El Fondo comenzd a negociar sus acciones en la Bolsa de Valores de Panam4 el 5 de
septiembre de 2008.

Su actividad econdmica consiste en operar como una sociedad de inversion 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 andnima constituida de acuerdo a las leyes de la Republica de Panam4, segun 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 Pablico 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 Costa del Este, Avenida Paseo del Mar, MMG Tower piso 21 y 22,

2, Adopcion de Normas Internacionales de Informacion Financiera (NI1F’s) nuevas y revisadas

Las siguientes normas e interpretaciones nuevas y revisadas han sido adoptadas en el periodo actual y han tenido un
impacto en los montos reportados en estos estados financieros. El detalle de aquellas normas e interpretaciones
adoptadas en estos estados financieros estan descritos en la nota 2.1

2.1  Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) nuevas y revisadas sin efectos sobre montos
reportados y/o revelaciones en los estados financieros.

Enmiendas a la NIIF 7 Revelaciones — Las enmiendas a la NIIF 7 requiere la revelacion de informacion sobre los
Compensacion de Activos y Pasivos  derechos de los acuerdos de compensacion (tales como los requerimientos
Financieros de colaterales) para los instrumentos financieros con un acuerdo exigible

de compensacién o arreglo similar,

El Fondo no mantiene acuerdos de compensacién, por lo cual la adopcion
de estas enmiendas no tiene un impacto material en las revelaciones o en
los importes rcconocidos en los estados financieros.



MMG Fixed Income Fund, S.A.

Notas a los estados financieros
31 de marzo de 2014
(En balboas)

Normas e interpretaciones nuevas vy revisadas sobre consolidacion, acuerdos conjuntos, asociadas y revelaciones

En mayo de 2011, se emitid un paquete de cinco normas de consolidacion, acuerdos conjuntos, asociadas y revelaciones
que comprende la NIIF 10, Estados financieros consolidados, NIIF 11, Acuerdos conjuntos, NIIF 12, Informacion a
revelar sobre participaciones en olras entidades, 1a NIC 27 (revisada en 2011), Estados financieros separados y la NIC
28 (revisada en 2011), Inversiones en asociadas y regocios comjuntos. Posterior, a la emisién de estas normas, las
modificaciones de la NIIF 10, NIIF 11 ¢ NIIF 12 se emitieron para aclarar cierta orientacion de transiciéon en la
aplicacion por primera vez de las normas.

Aplicacién de la NIIF 10 NIIF 10 reemplaza las partes de la NIC 27, Estados financieros
consolidados y separados que tienen que ver con estados financieros
consolidados vy la SIC-12, Consolidacién - Entidades con propdésitos
especiales. NIIF 10 cambia la definicion de control de tal manera que un
inversionista ticne el control sobre una entidad cuando: a) tiene poder
sobre la Entidad, b) esta expuesto, o tiene los derechos, a los retornos
variables derivados de su participacién en dicha entidad y c) tiene la
capacidad de afectar tales rendimientos a través de su poder sobre la
Entidad en que invierte. Los tres criterios deben cumplirse para que un
inversionista tenga el control sobre una entidad.

Aplicacion de la IFRS 11 La NIIF 1l1sustituye a la NIC 31, Participaciones en negocios conjuntos,
asi como la orientacion contenida en una interpretacién relacionada, SIC-
13, Entidades bajo control conjunto - Aportaciones no monetarias de los
inversionistas, se ha incorporado en la NIC 28 (revisada en 2011).
La NIIF 11 trata cdmo un acuerdo conjunto, en ¢l cual dos o mds partes
que tienen el control conjunto, debe clasificarse y contabilizarse. Bajo
NIIF 11, sélo hay dos tipos de acuerdos conjuntos - operaciones conjuntas
Y Negocios conjuntos.

Aplicacion de 1a IFRS 12 NIIF 12 es un nueva norma de revelacion y es aplicable a las entidades que
tienen intereses en subsidiarias, acuerdos conjuntos, asociadas y / o
entidades estructuradas no consolidadas.

Dado a que el Fondo no tiene inversiones en subsidiaria, asociadas o negocios conjuntos, los requerimientos de las
Normas previamente descritas no tienen un impacto en las revelaciones o en los importes reconocidos en los estados
financieros,

NIIF 13 Medicion del Valor Razonable

El Fondo ha adoptado la NIIF 13 por primera vez en el afio 2013, La NIIF 13 establece una tnica fuente de orientacion
para la medicién del valor razonable y las revelaciones sobre la medicién del valor razonable. El alcance de la NIIF 13 es
amplia; el requerimiento de la medicion del valor razonable de la NIIF 13 aplica tanto a partidas del instrumento
financiero y de instrumentos no financieros para las cuales otras normas requieren o permiten la medicion del valor
razonable y las revelaciones sobre la medicion del valor razonable, excepto por las transacciones de pagos basados en
acciones que estdn dentro del alcance de la NIIF 2 Pagos Basados en Acciones, transacciones de arrendamientos que
estan en el alcance de la NIC 17 Arrendamientos, y las mediciones que tienen algunas similitudes al valor razonable pero
no son considerados como tales (ejemplo, el valor neto de realizacidn para el propésito de medicion del inventario o
valor en uso para propésito de evaluacion de deterioro).



MMG Fixed Income Fund, S.A.

Notas a los estados financieros
31 de marzo de 2014
(En balboas)

La NIIF 13 define el valor razonable como el precio que seria recibido para vender un activo o pagar para transferir un
pasivo en una transaccion ordenada en el principal mercado (o la mas ventajosa) en la fecha de la medicion bajo las
condiciones actuales del mercado. El valor razonable bajo 1a NIIF 13 es un precio de salida independientemente si el
precio es directamente observable o estimado usando alguna otra técnica de medicién. Tambi¢n, la NIIF 13 incluye
requerimientos de revelacién amplias.

La NIIF 13 requiere de adopcion prospectiva desde el 1 de enero de 2013. Adicionalmente, disposiciones transitorias
especificas fueron dadas para entidades de tal manera que estos necesiten no aplicar los requerimientos de revelacion
establecidos en la norma en la informacion comparativa para periodos anteriores a la adopcidn inicial de la norma. En
conformidad a estas disposiciones transitorias especificas, el Fondo no ha hecho ninguna nueva revelacion requerida por
la NHF 13 para el periodo comparativo 2012. Distintas a las revelaciones adicionales, la adopcion de la NIIF 13 no ha
tenido ningin impacto material en los importes reconocidos en los estados financieros.

Mejoras anuales a las NIIF del Ciclo 2009-20] 1

Las mejoras anuales a las NIIF del ciclo 2009-2011 incluyen una serie de enmiendas a varias NIIF. Las enmiendas a las
NIITF son:

. Enmiendas a la NIC 1 Presentacion de Estados financieros consolidados: la NIC 1 requiere que una entidad
cambie las politicas contables retrospectivamente, o rcalice una reexpresién retroactiva o reclasificacion para
presentar un estado consolidado de situacién financiera al principio del perfodo anterior (tercer estado
consolidado de situacion financiera). Las enmiendas a la NIC 1 aclaran que MMGFIF est4 obligada a presentar un
tercer estado consolidado de situacion financiera solo cuando la aplicacion retrospectiva, reexpresion o
reclasificacion tiene un efecto importante sobre la informacidn en el tercer estado consolidado de situacion
financiera y que las notas relacionadas no estan obligadas a acompafiar el tercer estado consolidado de situacidn
financiera.

. Enmiendas a la NIC 32 Instrumentos Financieros: Presentacion: las modificaciones a la NIC 32 aclaran que el
impuesto sobre la renta relativo a las distribuciones a tenedores de un instrumento de capital y a costos de
transaccion de una transaccién de capital deben ser contabilizados de acuerdo con la NIC 12 Impuestos a las
Ganancias.

2.2 Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) nuevas y revisadas emitidas pero no efectivas

El Fondo no ha adoptado las siguientes normas e interpretaciones nuevas y revisadas que han sido emitidas, pero ain no
son efectivas;

NIIF 9 Instrumentos Financieros
Enmiendas a la NIIF 9 y NIIF 7 Fecha Efectiva Obligatoria de la NIIF 9 y Revelaciones en Transicion
Enmiendas a la NIC 32 Compensacion de Activos y Pasivos Financieros

NIIF 9 Instrumentos Financieros

La NIIF 9, emitida en noviembre de 2009 introduce nuevos requerimientos para la clasificacion y medicién de activos
financieros. La NIIF 9 fue modificada en octubre de 2010 para incluir los requerimientos para la clasificacion y
medicion de los pasivos financieros y su baja.



MMG Fixed Income Fund, S.A.

Notas a los estados financieros
31 de marzo de 2014
(En balboas)

Los requerimientos claves de la NIIF 9:

Todos los activos financieros reconocidos que estan dentro del alcance de la NIC 39 Instrumentos Financieros:
Reconocimiento y Medicién que seran posteriormente medidos a su costo amortizado o valor razonable.
Especificamente, las inversiones de deuda que se mantienen dentro de un modelo de negocio, cuyo objetivo es
recoger los flujos de efectivo contractuales, y que tienen flujos de efectivo contractuales que son exclusivamente
pagos de principal e intereses sobre el capital pendiente son generalmente medidos al costo amortizado al final de
los periodos contables posteriores. Todas las otras inversiones de deudas y de capital son medidas a su valor
razonable al final de los periodos contables posteriores. Ademas, bajo la NIIF 9, las entidades pueden hacer una
eleccion irrevocable para presentar los cambios posteriores en el valor razonable de una inversion de capital (que
no es mantenido para la venta) en otro resultado integral, sélo con los ingresos por dividendos generalmente
reconocidos en ganancias o pérdidas.

En relacion con la medicion de los pasivos financieros designados al valor razonable con cambios en ganancias o
pérdidas, la NIIF 9 requiere que el importe del cambio en el valor razonable del pasivo financiero, que es
atribuible a cambios en el riesgo de crédito de ese pasivo, se presenta en otro resultado integral, a menos que el
reconocimiento de los efectos de los cambios en el riesgo de crédito del pasivo en otro resultado integral puedan
crear o ampliar un desajuste contable en ganancias o pérdidas. Los cambios en el valor razonable atribuibles al
riesgo de crédito de un pasivo financiero no son posteriormente reclasificados como ganancias o pérdidas.
Anteriormente, en la NIC 39, la totalidad del importe de la variacion en el valor razonable del pasivo financiero
designado como a valor razonable con cambios en resultados se presenta como ganancias o pérdidas.

Es efectiva para los periodos anuales que inicien en o después del 1 de enero de 2018.

Enmiendas a lg NIC 32 Compensacidn de activos v pasivos financiergs

Las enmiendas a la NIC 32 aclaran situaciones existentes de aplicacion relacionadas a los requerimientos de
compensacion de activos y pasivos financieros. Especificamente, las enmiendas aclaran el significado de “actualmente
cuenta con un derecho legal de compensacién” y la “realizacion simultdnea y liquidacion”.

La Administracién anticipa que todas las normas e interpretaciones arriba mencionadas serdn adoptadas en los estados
financieros del Fondo a partir de los proximos periodos contables. La Administracion esté en proceso de evaluacion del
impacto de su adopeidn en los estados financieros del Fondo para el periodo de aplicacidn inicial.

3.

Resumen de las politicas de contabilidad mas significativas

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

3.1

Declaracion de cumplimiento

Los estados financieros han sido preparados de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacion Financiera.

3.2

Base de preparacion

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

-10-



MMG Fixed Income Fund, S.A.

Notas a los estados financieros
31 de marzo de 2014
(En balboas)

3.3 Unidad monetaria

Los estados financieros estdn expresados en balboas, la moneda del pais donde el Fondo estd constituido y opera. La
conversién de balboas a dolares es incluida exclusivamente para conveniencia de los lectores en los Estados Unidos de
América, y al 31 de marzo de 2014 estén a la par con los dolares de los Estados Unidos de América. La Republica de
Panama no emite papel moneda y utiliza los ddlares como moneda legal.

3.4 Activos financieros
3.4.1 Clasificacion

Los activos financieros se clasifican basicamente en la categoria de inversiones disponibles para la venta. Esta
clasificacién depende de la naturaleza y propédsito del activo financiero y es determinada al momento de su
reconocimiento inicial.

Las inversiones disponibles para la venta son aquellas en que el Fondo tiene la intencién de mantener por un perfodo de
tiempo indefinido, las cuales pueden ser vendidas en respucsta a las necesidades de liquidez o cambio en las tasas de
intereses, tasas de cambio o precios de capital.

3.4.2  Reconacimiento, baja y medicion

Las compras y ventas regulares de activos financieros son reconocidas en la fecha de cancelacién en la que el Fondo se
compromete a comprar o vender el activo, El Fondo utiliza la fecha de liquidacién de manera regular en el registro de los
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 continda 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, el Fondo continua reconociendo ¢l activo financiero y
también reconoce un pasivo garantizado por el importe recibido.

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 otros resultados integrales, 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 estado
de otros resultados integrales, es reconocida en el estado de ganancias o pérdidas,

El ingreso por interés es reconocido en el estado de ganancias o pérdidas usando ¢l método de tasa de interés efectivo.

Los dividendos sobre los instrumentos de capital disponibles para la venta son reconocidos en el estado de ganancias o
pérdidas cuando el derecho de la entidad de recibir el pago esta establecido.

3.4.3  Estimacién del valor razonable
El valor razonable es el precio que se recibiria por vender un activo o pagado para transferir un pasivo en una transaccion

ordenada entre participantes del mercado en la fecha de medicidn, independientemente de si ese precio sea directamente
observable o estimado utilizando otra técnica de valoracidn.

-1t -



MMG Fixed Income Fund, $S.A.

Notas a los estados financieros
31 de marzo de 2014
(En balboas)

Al estimar el valor razonable de un activo o un pasivo, el Fondo tiene en cuenta las caracteristicas del activo o pasivo si
los participantes del mercado tomarian esas caracteristicas al momento de fijar el precio del activo o pasivo a la fecha de
medicion. La medicién del valor razonable y para propdsitos de revelacion en estos estados financieros estan
determinados sobre esta base, excepto por las transacciones de pagos basados en acciones que estén dentro del alcance
de la NIIF, transacciones de arrendamientos que estdn en el alcance de la NIC 17, y las mediciones que tienen algunas
similitudes al valor razonable pero no son considerados como tales, tal como el valor neto de realizacion en la NIC 2 o
medicion del valor en uso de la NIC 36.

En adicién, para efectos de informacion financiera, el valor razonable estd clasificado en Nivel 1, 2 y 3 basado en el
grado en que sean observadas los datos de entrada a las mediciones del valor razonable y la importancia de los datos para
la medicidon del valor razonable en su totalidad, que se describen como sigue:

. Nivel 1 los datos de entrada son precios cotizados (sin ajustar) en mercados activos para activos o pasivos
idénticos a lo que la entidad puede acceder en la fecha de medicién;

. Nivel 2 los datos de entrada son distintos de los precios cotizados incluidos en el Nivel 1 que son observables
para los activos o pasivos, directa o indirectamente; y

. Nivel 3 los datos de entrada no son observables para el activo o pasivo.

Los activos financieros son medidos inicialmente a su valor razonable y para los valores que no estdn al valor razonable con
cambios en patrimonio, se incluye los costos que son directamente atribuibles a su adquisicion o emision.

El valor razonable de una inversion en valores es generalmente determinado con base al precio de mercado cotizado a la

fecha del estado de situacién financicra. De no estar disponible el precio de mercado cotizado, el valor razonable del
instrumento es estimado utilizando modelos para calculos de precios o técnicas de flujos de efectivo descontados.

3.4.4  Transferencia entre niveles de jerarquia del valor razonable

El Fondo revisa peridédicamente la clasificacion de las inversiones disponibles para la venta y evalua si existe algun
cambio en los niveles de jerarquia con el fin de mantenerlas actualizadas.

35 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 disminucion significativa o prolongada en el valor razonable del activo financiero
por debajo de su costo se toma en consideracion para determinar si los activos estéan 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 se reconoce en el estado de ganancias o pérdidas. Las pérdidas por deterioro reconocidas en el
estado de ganancias o pérdidas sobre instrumentos de capital, no son reversadas a través del estado de ganancias o
pérdidas sino su importe se reconoce en la cuenta de patrimonio. Si, en un periodo posterior, ¢l 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 ocurrié después que la pérdida por deterioro fue reconocida en ganancias o pérdidas, la
pérdida por deterioro es reversada a través del estado de ganancias o pérdidas,

3.6  Compensacion de instrumentos financieros
Los activos y pasivos financieros son objeto de compensacién, es decir, de presentacién en el estado de situacion
financiera por su importe neto, sélo cuando las entidades dependientes tienen tanto el derecho, exigible legalmente, de

compensar los importes reconocidos en los citados instrumentos, como la intencion de liquidar la cantidad neta, o de
realizar ¢l activo y proceder al pago del pasivo de forma simultinea.
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3.7  Equivalentes de efectivo

Para propositos del estado de flujos de efectivo, los equivalentes de cfectivos consisten en depésitos a plazo en banco con
vencimientos originales de tres meses o menos.

3.8  Aumento/disminucion en activos netos atribuibles a los tenedores de las acciones redimibles

Las ganancias no distribuidas son incluidas en los activos netos atribuibles a los tenedores de las acciones redimibles, los
movimientos en los activos netos son reconocidos en el estado de ganancia o pérdida y otro resultado integral,

3.9  Impuesto

El Fondo tiene su domicilio en la Republica de Panama. De acuerdo a la legislacion fiscal panamefia vigente, el Fondo
estd exento del pago de impuesto sobre la renta en concepto de ganancias provenientes de fuente extranjera, También
estan exentos del pago de impuesto sobre la renta, los intereses ganados sobre depdsitos a plazo en bancos locales, los
intereses ganados sobre valores del Estado Panamefio ¢ inversiones en titulos-valores emitidos a través de la
Superintendencia del Mercado de Valores de Panama.

4, Administracién 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, El fondo coloca
los aportes de los inversionistas en, activos de alta calidad con el objetivo de maximizar el retorno de la inversion; sin
descuidar mantener liquidez suficiente para hacerle frente a los retiros de los inversionistas.

4.2 Riesgo de crédito

El Fondo esta expuesto al riesgo de crédito, que es el riesgo que una contraparte provoque una pérdida financiera para el
Fondo al incumplir con las obligaciones contractuales.

El Fondo mitiga su exposicién al riesgo de crédito a través de una politica de inversién que limita a un monto prudente la
adjudicacion de recursos a un solo emisor basado en las calificaciones de riesgo. Como parte del seguimiento que se le
hacen a las exposiciones del Fondo, la administracién realiza revisiones de crédito semestrales las cuales son discutidas
en el comité de inversiones. Estos analisis son elaborados internamente u obtenidos de fuentes independientes.
Adicionalmente las politicas del Fondo también tienen limites de exposicion a las diferentes industrias.

31 marzo 31 dicicmbre
2014 2013

Calificacion de inversiones (No auditado) (Auditado)
Internacional
BBB+, BBB, BBB- 28,124,457  28% 45,029,843 46%
BB+, BB, BB- 35,682,196  36% 17,423,930 17%
B+ B, B- 1,101,890 1% 1,102,440 1%
Local
AA+ AA AA- 7816630 8% i1,165274 11%
A+ A A- 5949750 6% 2,748,500 3%
BBB+, BBB, BBB- 200,000 0% 2,200,000 2%
Sin Calificacion 20,865,802  21% 20,023,407 20%
Total 99 740,725 100% 99,693,394  100%
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Las cifras del cuadro de calificacion de inversiones fueron reclasificadas para homologar la presentacion utilizada para el
afio 2014, en la cual se reclasificaron categorizadas sin calificacion de inversiones a inversiones con calificacion
internacional sin grado de inversion.

4.3 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 fluctie 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 estin expuestos a movimientos de
metcados 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.

El Fondo establece politicas de pardmetros de exposicion a los diferentes factores de riesgo de mercado. Las politicas y
limites son aprobados por el Comité de Inversiones y ratificados por la Junta Directiva. La administracion es responsable
de velar por el cumplimiento de estas politicas y recomendar mejoras segiin sean requeridas.

La administracion utiliza metodologias robustas para la medicion y monitoreo del riesgo de tasa, el principal factor de
riesgo de mercado que afronta el Fondo, y sobre el cual se realizan distintos escenarios de estrés contemplando los
efectos de movimientos en las tasas libres de riesgo y primas de crédito sobre el portafolio, Adicionalmente el fondo ha
establecido un limite de inversién de hasta un 10% de exposicion maxima en un valor, garantizando de esta forma
mantener un portafolio de inversiones diversificado. Actualmente la exposicidén maxima en un emisor es de un 5%.

La informacién en el siguiente cuadro muestra la evaluacion de la composicion de los activos del Fondo segiin su sector:

31 marzo 31 diciembre
2014 2013

Sector (No auditado) (Auditado)
Financieros 40,120,503 40% 39,422,426 40%
Servicios basicos 12969638 13% 16,795,897 17%
Consutno, No Ciclico 16,397,189  16% 14994016  15%
Consumo, Ciclico 8,135,304 8% 11,305,438 11%
Energia 9,328,406 0% 7,971,645 8%
Industrias 7.489,807 8% 4,193.076 4%
Telecotnunicaciones 3,553,990 4% 3,372,692 3%
Materia prima 1,745,888 2% 1638204 2%
Total 99,740,725 100% 99,693.394  100%

4.4  Riesgo de tasa de interés

Es el riesgo asociado con una disminucion del valor presente de los flujos futuros de efectivo y el valor de un
instrumento financiero debido a variaciones en las tasas de interés del mercado. El Fondo esta expuesto a los riesgos de
fluctuacion de la tasa de interés del mercado.

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

La tabla que aparece a continuacion resume la exposicion del Fondo a los riesgos de tasa de interés. Los activos estan
incluidos en la tabla a su valor en libros, clasificados por categorias por el que ocurra primero entre la nueva fijacion de
tasa contractual o las fechas de vencimiento.
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Hasta 3 meses a 1 afioa Mis de
31 de marzo de 2014 A la vista 3 meses 1 afio 5 afios 5 afios Total
Activos
Depésitos en bancos 6,820,195 . 2,568,000 - - 9,388,195
Inversiones disponibles
para la venta - 9,251,000 8,874,500 21,184,762 60,430,463 99,740,725
6,820,195 9,251,000 11,442,500 21,184,762 60,430,463 109,128,920
Hasta J meses a 1 afioa Mis de
31 de diciembre de 2013 A la vista 3 meses 1 afo 5 afos 5 afos Total
Activos
Depasitos en bancos 3,742,604 - 2,068,000 500,000 - 6,310,604
Inversiones disponibles
para la venta - - 19,722,675 19,781,659 60,189,060 99,693,394
3,742,604 - 21,790,675 20,281,659 60,189,060 106,003,998

4.5  Riesgo de liquidez

E! riesgo de liquidez es el riesgo de que el Fondo no pueda generar suficientes recursos en efectivo para liquidar sus
obligaciones en su totalidad a su vencimiento o s6lo pueden hacerlo en condiciones que sean materialmente
desventajosa,

El Fondo mitiga este riesgo estableciendo limites en la proporcion minima de los fondos que deben ser mantenidos en
instrumentos de alta liquidez.

El analisis 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 1 afioa Mas de
31 de marzo de 2014 A la vista 1 aio 5 afios 5 aios Total
Activos
Depasitos cn bancos 6,820,195 2,568,000 - - 9,388,195
Inversiones disponiblcs
para la venta - 18,125,500 21,184,762 60,430,463 99,740,725
6,820,195 20,693,500 21,184,762 60,430,463 109,128,920
3 meses a 1 afio a Mas de
31 de diciembre de 2013 A la vista 1 afio 5 afios 5 afios Total
Activos
Depositos en bancos 3,742,604 2,068,000 500,000 - 6,310,604
Inversiones disponibles
para la venta - 19,722,675 19,781,659 60,189,060 99.693,394
3,742,604 21,790,675 20,281,639 60,189,060 106,003,998
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4.6 Valor razonable de los activos y pasivos financieros

Esta nota proporciona informacién acerca de como el Fondo determina los valores razonables de los distintos activos y
pasivos financieros.

4.6.1 Valor razonable de los activos v pasivos financieros del Fondo que se miden valor razonable sobre_una base
recurrente

Algunos de los activos y pasivos financieros de la Entidad se valGan a su valor razonable al cierre de cada ¢jercicio. La
siguiente tabla proporciona informacién sobre cémo se determinan los valores razonables de los activos financieros y
pasivos financieros (en particular, la técnica de valuacion (s) y los datos de entrada utilizados).

Valor razonable . Teenica (s) de Relscidn de los
- Jararqois .. Drate {5 de enfrada no
3lmarzo 3] diciembre del valor valuacién v datos observables datos de entrads
Activos financieros { de entrada observables a e}
014 2013 razonable significativos pse

pasivos financieros principales valor razonable
{No auditado) (Anditado)
Actives

Inverdones disponibles Precios de mercado

parals venta - bugos obrervables en mercados

Internacionales 56,635,178 53 697,112 t Precios de mereads  activos NA

56,6551 78 23687112

Tasas de referencias de

Inversoues disponibles mercados, volimenes,

pars e venta - bonos precies obeervables no

internacion ales 4,083 364 5,659,100 2 Flopos descontades  mayores 3 90 dias N,
T asas de referencias de

Inversones disponibles mercados, vohimenes,

paala venta - bones precios observables ne

locales 22,162 386 13,754,102 2 Fhyosdescontados  mayores 3 90 dias WL
Tasas de referencias de
mercads, volimenes,
precios ebservables no

VEN Locales 14,051,000 15,341,800 2 Fljos descontados  mayores a % dias MA

40,266,750 44,664,203

Inversiones disponibles Primvas de crédite, primas

parala venta - bonos de Hguider v tasas de

tocales 3.818.797 1,332,879 3 Flyos descontados  referencia de mercado NA

2,818,787 1,332,079

Total de iyversones

disponibles parala
venta 99,740,725 99,693,394
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A continuacion se presentan los principales métodos de valorizacién, hipétesis y variables utilizadas en la estimacion del
valor razonable de los instrumentos financieros clasificados en el nivel 2 y nivel 3:

Instrumento Técnica de valoracion Variables utilizadas

Tasas de referencia de mercado, prima de

Instrumentos de renta fija crédito, prima de liquidez

Flujos descontados

Tasa de referencia de mercado, prima de
ricsgo de acciones, prima de liquider,
crecimiento de flujos.

Instrumentos de capital Flujo de caja libre descontado (DCF)

Tasa de referencia de mercado, prima de
Dividendos riesgo de acciones, prima dellLiquidez,
crecimiento de dividendos

Multiplos de comparables Ventas, EBITDA, utilidades, valor en libros

4.7  Estimaciones de contabilidad y juicios criticos

Bl Fondo determina qué inversién disponible para la venta tiene deterioro cuando ha habido una disminucién
significativa o prolongada en el valor razonable por debajo de su costo. Esta determinacion de qué es significativa o
prolongada requiere juicio. Al efectuar un juicio, el Fondo evalfia entre otros factores, la volatilidad normal en el precio
de la accién, 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 financieros y
operativos.,

5. Saldos y transacciones con partes relacionadas

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

31 marzo 31 diciembre
2014 2013
(No auditado) (Auditado)

Activos
Depdsitos en bancos:

A la vista en bancos locales 6,820,195 3,742,604
Pasivos
Honorarios por pagar 8,991 2,918

Al 31 de marzo de 2014, los depésitos a la vista devengaban una tasa de interés anual entre 0.01% y 0.02% (2013: 0.01%
y 0.02%).

31 marzo
2014 2013
(No auditado)

Ingresos

Interescs ganados sobre depositos en bancos 174 121
Gastos

Honorarios administrativos 201,020 142,359
Honorarios de custodia de valores 67,007 47453
Otros gastos 139 299
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El Fondo es administrado por MMG Asset Management Corp. (la “Administradora” o el “Administrador de
Inversiones”), bajo los términos de contrato de administracién celebrado el 18 de abril de 2008. La Administradora
recibira una compensacion por los servicios de administracién prestados de 0.75% anual del valor neto de los activos. El
total de los honorarios administrativos del periodo fue de B/.201,020 (2013: B/.143,173) y B/.6,744 (2013: B/.2,188) en
honorarios por pagar al final del periodo,

Los servicios de custodia son brindados por MMG Bank Corp. el cual recibird una compensacién por los servicios
prestados de 0.25% anual sobre ¢l valor neto de los activos del Fondo.
6. Depébsitos en bancos

Los depdsitos en bancos se detallan a continuacion:

31 marzo 31 diciembre
2014 2013
(No auditado) (Auditado)

A la vista en bancos locales 6,820,195 3,742,604
A plazo en bancos locales 2,568,000 2,568,000

9,388,195 6,310,604
Menos:
Depdsitos a plazo en banco local con vencimiento
originales mayor a 90 dias (2,568,000) (2,568,000)
Total de depositos en bancos 6,820,195 3,742,604

Al 31 de marzo de 2014, los depdsitos a plazo devengaban una tasa de interés anual entre 3.4% y 6% (2013: 3.4% y 6%
anual),

7. Inversiones disponibles para la venta

Al 31 de marzo de 2014, las inversiones disponibles para la venta estin constituidas por el siguiente tipo de inversiones:

31 marzo 31 diciembre
2014 2013
(No auditado) (Auditado)
Al valor razonable:
Valores que cotizan en bolsa de valores
Obligaciones de emisores privados con grado de inversion internacional 28,124,457 45,029,843
Obligaciones de emisores privados sin grado de inversion internacional 36,784,086 18,526,370
Obligaciones de emisores con calificacion local 13,966,380 16,113,774
Obligaciones de emisores sin calificacion 20,865,802 20,023,407
99,740,725 99,693,394
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El movimiento de las inversiones disponibles para la venta se resume a continuacion:

31 marzo 31 diciembre

2014 2013
(No auditado) (Auditado)

Saldo al inicio del afio 99,693,394 70,204,675
Compras 13,981,260 57,216,383
Ventas y redenciones (14,993,927) (24,917,614)
Ganancias netas realizadas transferidas a resultados 34,357 (669,380)
Cambios en valor razonable 1,025,641 (2,140,670)
99,740,725 99,693,394

Los valores incluidos en inversiones disponibles para la venta devengan tasas de interés anual entre un minimo de 2.50%
y un maximo de 9.75%. (2013: 2.50% y 9.75%).

8. Capital en acciones

El capital social autorizado del Fondo esta compuesto por 1,000 acciones comunes Clase “A” con derecho a voto, sin
derecho a dividendos con un valor nominal de B/.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 B/.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 inversién;

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

Creacitn 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 0 a cualesquiera otras personas que presten servicios a la Sociedad
Y

. Para aprobar liquidacién y /o disolucion de la sociedad.

Al 31 de marzo de 2014, el capital en acciones emitido y pagado estd compuesto por 1,000 acciones comunes Clase “A”
con un valor nominal de B/.30 cada una (31 de diciembre de 2013: 1,000 acciones) y 9,894,107 acciones comunes Clase
“B” (31 de diciembre de 2013: 9,694,049 acciones) con un valor nominal de B/,0.01.

A continuacién una descripcién 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.
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De acuerdo a las normas legales que rigen las sociedades de inversién cerradas y registradas en la Superintendencia del
Mercado de Valores de Panama, las acciones poseidas por los inversionistas s6lo se podran redimir bajo cualquiera de
las siguientes formas; (i) en una bolsa © 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; (ii) mediante una oferta de compra notificada a todos los accionistas de la sociedad de inversion en que se le dé
oportunidad razonable a éstos 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.

En 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.

9. Cilculo del valor neto de los activos (VNA)

El valor neto de los activos (VNA) seré el cociente que resulte al dividir los activos atribuibles a los tenedores de las
acciones Clase “A” y Clase “B” emitidas y en circulacién.

Segin lo dispuesto en las normas legales aplicables, el Fondo en su condicién de sociedad de inversion cerrada, no esta
obligado a calcular el VNA de forma periédica, 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 diaria, y serd publicado al dia habil siguiente, La Junta Directiva del Fondo ha delegado en el
Administrador de Inversiones la obligacion de calcular y reportar el VNA.

El Administrador de inversiones realizara 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 Informacién Financiera
(NIIF).

El Administrador de inversiones reportard el VNA a la SMV vy al piblico inversionista en general, mediante prensa,
redes electronicas de divulgacion de informacion financiera, u otros medios autorizados por la SMV. Este reporte se
hara al siguiente dia habil de la fecha de célculo del VNA e incluira adem4as informacion sobre el nimero de acciones en
circulacion.

10.  Impuesto sobre la renta

Las declaraciones del impuesto sobre la renta del Fondo estin sujetas a revisién por parte de las autoridades fiscales por
los tres ultimos afios, inclusive el afio terminado el 31 de diciembre de 2013, de acuerdo a regulaciones fiscales vigentes.

De acuerdo a la legislacion fiscal panamefia vigente, el Fondo estd exento del pago de impuesto sobre la renta en
concepto de ganancias provenientes de fuente extranjera. También estdn exentos del pago de impuesto sobre la renta, los

intereses ganados sobre depésitos a plazo en bancos locales, los intereses ganados sobre valores del Estado Panamefio e
inversiones en titulos-valores emitidos a través de la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama.

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 de 30% se mantiene en 2011 y, posteriormente, se
reduce a 27.5% desde el 1 de enero de 2012, y a 25% desde ¢l 1 de enero de 2014,

Al 31 de diciembre de 2013, el Fondo no genero renta gravable en la Reptblica de Panama.

* k k ok ok ok
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