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INFORME DEL CONTADOR

Sefiores

BOL.SA DE VALORES DE PANAMA
SUPERINTENDENCIA DE MERCADO DE VALORES
Ciudad

Hemos revisado el estado de situacidn financiera al 30 de septiembre de 2015, de MMG Fixed Income Fund,
S.A. (el Fondo), y el respectivo estado de ganancias o pérdidas, estado de ganancias o perdidas y otro
resultado integral, estado de cambios en activos netos atribuibles a los tenedores de las acciones redimibles y
estado de flujos de efectivo por el periodo terminado al 30 de septiembre de 2015.

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.

Lic. Mandish Singh

Contador Publico Autorizado
No. 0293-2014

27 de noviembre de 2015
Panama, Republica de Panama



MMG Fixed Income Fund, $.A.

Estado de situacion financiera
30 de septiembre de 2015

Activos

Activos corrientes
Inversiones disponibles para la venta
Depdsitos en bancos
Intereses por cobrar
QOtros activos

Total de activos
Pasivos

Sobregiro Bancario
Honorarios por pagar
Dividendos por pagar
Otros pasivos

Total de pasivos

Activos netos atribuibles a los tenedores de
las acciones redimibles

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

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

Notas

56

9,11
9,11

30 de septiembre 31 de diciembre

2015 2014
(No auditado) (Auditado)

114,582,802 129,394,370
9,039,429 8,211,254
1,334,501 1,462,050
625,544 -
125,682,276 139,067 674
856,172 -
11,854 7,832
561,314 593,969
6,176 -
1,435,616 601,801
124,146,760 138,465,873
30.00 30.00
10.2820 10.8377




MMG Fixed Income Fund, S.A.

Estado de ganancias o pérdidas
por el periodo terminado el 30 de septiembre de 2015

Intereses ganados:
Inversiones

Depositos en bancos

Total de intereses ganados

Dividendos ganados

Ganancias netas realizadas en inversiones disponibles
para la venta

Total de ingresos de operaciones

Gastos:

Honorarios administrativos
Honorarios de custodia de valores
Impuestos y tasas

Otros gastos

Total de gastos

Utilidad del periodo

30 de septiembre

Notas 2015

2014

(No auditado)

4,814,314 4,073,572

5 117,622 101,369
5,031,836 4,174,931

3,793 15

666,022 32,648

5,701,651 4,207,594

5 746,570 675,659
5 248,857 225,219
71,343 63,798

5 31,847 22,373
1,098,617 087,049

4,603,034 3,220,545

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



MMG Fixed Income Fund, S.A.

Estado de ganancias o pérdidas y otro resultado integral
por el periodo terminado el 30 de Septiembre 2015

Utilidad del periodo

Otros resultados integrales
Partidas que podrian ser reclasificadas subsecuentemente
como ganancia o perdida;
Cambios netos en valores disponibles para la venta
Ganancias realizadas transferidas a resultados

Total de resultados integrales del periodo

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

30 de Septiembre

2015

2014

(No auditado)

4,603,034 3,220,545
(5,558,558) 1,951,114
(666,022) (32,648)
(6,224,580) 1,918,466
~ (1,621,546) 5,139,011




MMG Fixed Income Fund, S.A.

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

por el periodo terminado el 30 de septiembre de 2015

Saldo al 31 de diciembre de 2013 (Auditado)

Resultado integral del afio
Utilidad del afio
Otros resultados integrales:
Cambios en el valor razonable de las inversiones
disponibles para la venta
Total de otros resultados integrales del ario

Acciones comunes clase "B"
Dividendos declarados

Saldo al 31 de diciembre de 2014 (Auditado)

Resultado integral del periodo
Utilidad del periodo
Otras utilidades integrales:
Cambios en el valor razonable de las inversiones
disponibles para la venta
Total de otros resultados integrales del periodo

Acciones comunes clase "B"
Dividendos declarados

Saldo al 30 de septiembre de 2015 (No auditado)

Ganancia
Capital (pérdida) no
Acciones adicional realizada en Utilidades no

comunes pagado valores distribuidas Total
121,940 106,100,172 (385,589) 691,353 106,527,876
- - - 4,496,761 4,496,761
- - (455,088) - (455,088)
- - (455,088) 4,496,761 4,041,673
30,795 34,193,561 - - 34,224,356
- - - (6,328,032) _ (6,328,032)
162,735 140,293,733 (840,677) (1,139,918) 138,465,873
- - - 4 603,034 4,603,034
- - (6,224,580) - (6,224,580)
- - (6,224,580) 4,603,034 (1,621,546)
(7,022)  (7,515,786) - - (7,522,808)
- - - (5,174,759) (5,174,759)
145713 132,777,947  (7,085257)  (1,711,643) 124,146,760

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



MMG Fixed Income Fund, S.A.

Estado de fiujos de efectivo
por el periodo terminado el 30 de Septiembre de 2015

Notas

Flujos de efectivo de las actividades de operacion
Utilidad del periodo
Ajustes para conciliar la utilidad neta del periodo y el efectivo
neto proveniente de las actividades de operacion:
Ganancia neta en venta de inversiones disponibles para la venta
Ingresos por intereses
Cambios netos en activos y pasivos de operacion:
Aumento en depdsitos a plazo mayor a 90 dias
Aumento en Otros Activos
Aumento en honorarios por pagar
Aumento en otros pasivos
Efectivo proveniente de las actividades de operacion
Intereses 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

Efectiva neto 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"
Sobregiro Bancario

Acciones en tesoreria clase "B"

Dividendos pagados

Efectivo neto proveniente de las actividades de financiamiento

(Disminucién) aumento neto en el efectivo y equivalente de efectivo

Efectivo y equivalente de efectivo al inicio del afio
Efectivo y equivalente de efectivo al final del periodo 6

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

2015 2014
(No auditado)
4,603,034 3,220,545
(666,022) (32,848)
(5,031,836) (4,174,931)
(1,000,000) (5,000,000)
(625,544)
4,022 1,205
6,176 -
5,159,385 3,441,179
2,448,215 (2,544,650)

(66,172,417)

(77,805,897)

75,425,427 49 864,773
9,253,010 (27,941,124)
(7,022) 28,466
4,245,576 31,619,997
856,172 .
(11,761,362) -
(5,207,414) (4,419,419)
(11,874,050) 27,229,044
(171,825) (3,256,730)
4,711,254 3,742,604
4,539,429 485,874




MMG Fixed Income Fund, S.A.

Notas a los estados financieros
por el periodo terminado el 30 de septiembre de 2015

1. Informacién general

MMG Fixed Income Fund, S.A. (el “Fondo”), anteriormente (Multistrategy Fixed Income Fund. S.A) es una
sociedad constituida de acuerdo a las leyes de la Republica de Panama, segun consta en la Escritura de
constitucion Nao. 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 del Mercado de
Valores de Panama (“SMV”) mediante Resolucion No. 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. 67 del 1 de
septiembre de 2011 (antes Decreto Ley No.1 del 8 de julio de 1999). El Fondo comenzoé 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 inversion cerrada, la cual podra realizar
todos los actos, contratos, operaciones, negocios o transacciones permitidas por Ley.

Mediante informe de calificacion de riesgo del 30 de septiembre de 2014 la evaluadora PCR - Pacific Credit
Rating otorgo al el Fondo la categoria para Riesgo Fundamental de paAA-, Riesgo Fiduciario paAA+, Riesgo
de Mercado paC1 y Riesgo Integral paC1.

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 Panama, segun
consta en la Escritura No.5162 del 12 de julic de 2000.

Las oficinas del Fondo se encuentran ubicadas en Costa del Este, Avenida Paseo del Mar, MMG Tower piso
21y22

2. Adopcién de las nuevas y revisadas Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIFs) y
regulaciones

2.1 Normas e interpretaciones adoptadas sin efectos sobre los estados financieros

No hubo NIIF's o interpretaciones CINIIF, efectivas para el afio que inicié el 1 de enero de 2014, que tuviera
un efecto significativo sobre los estados financieros.

2.2 NIIF’s nuevas y revisadas emitidas pero atin no son efectivas

Una serie de normas y modificaciones nuevas a las normas e interpretaciones son efectivas para los
periodos anuales que comienzan después del 1 de enero de 2014 y no han sido aplicadas en la preparacion
de estos estados financieros. La Administracion esta en proceso de evaluar el posible impacto de la
aplicacion de las descritas a continuacion:

NJIF 9 - Instrumentos Financieros: Clasificacion y Medicion

En julio de 2014, el IASB culminé la reforma y emitié la NIIF 9 Contabilidad de instrumentos financieros (en
su version revisada de 2014), que reemplazara a la NIC 39 Instrumentos Financieros: Reconocimiento y
Medicion luego de que expire la fecha de vigencia de la anterior.

Al compararla con la NIIF 9 en su version revisada del 2013, la version del 2014 incluye modificaciones que
se limitan a los requerimientos de clasificacion y medicién al afiadir una categoria de medicion “a valor
razonable con cambios en otro resultado integral” para ciertos instrumentos de deudas simples. También
agrega requerimientos de deterioro inherentes a la contabilidad de las pérdidas crediticias esperadas de una
entidad en los activos financieros y compromisos para extender el crédito.

-7-



MMG Fixed Income Fund, S.A.

Notas a los estados financieros
por el periodo terminado el 30 de septiembre de 20156

La NIIF 9 finalizada (en su version revisada de 2014) contiene los requerimientos para: a) la clasificacion y
medicién de activos financieros y pasivos financieros, b) metodologia de deterioro y ¢) contabilidad de
cobertura general.

Fase 1: Clasificacion y medicion de activos financieros y pasivos financieros

Con respecto a la clasificacion y medicion en cumplimiento con la NIIF, todos los activos financieros
reconocidos que se encuentren dentro del alcance de la NIC 39 se mediran posteriormente al costo
amortizado ¢ al valor razonable. Especificamente:

¢ Uninstrumento de deuda que: (i) se mantenga dentro del modelo de negocios cuyo objetivo sea obtener
los flujos de efectivo contractuales, (i) posea flujos de efectivo contractuales que solo constituyan pagos
del capital y participaciones sobre el importe del capital pendiente que deban medirse al costo
amortizado (neto de cualquier pérdida por deterioro), a menos que el activo sea designado a valor
razonable con cambios en los resultados, en cumplimiento con esta opcion.

e Un instrumento de deuda que: (i) se mantenga dentro de un modelo de negocios cuyo objetivo se
cumpla al obtener flujos de efectivo contractual y vender activos financieros y (ii) posea términos
contractuales del activo financiero produce, en fechas especificas, flujos de efectivo que solo
constituyan pagos del capital e intereses sobre el importe principal pendiente, debe medirse a valor
razonable con cambios en otro resultado integral, a menos que el activo sea designado a valor
razonable con cambios en los resultados, en cumplimiento con esta opcion.

s  Todos los otros instrumentos de deuda deben medirse a valor razonable con cambios en los resultados.

» Todas las otras inversiones de deuda y de patrimonio se mediran en el estado de situacion financiera al
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 patrimonio (no mantenida para negociar) en otro resultado integral, solo con el ingreso
por dividendos generalmente reconocido eén ganancias o pérdidas.

La NIIF 9 también contiene requerimientos para fa clasificacion y medicién de pasivos financieros y
requerimientos para la baja en cuentas. Un cambio importante de la NIC 39 esta vinculado con la
presentacion de las modificaciones en el valor razonable de un pasivo financiero designado a valor razonable
con cambios en los resultados, que se atribuye a los cambios en el riesgo crediticio de ese pasivo. De
acuerdo con la NIIF 9, estos cambios se encuentran presentes en otro resultado integral, a menos que [a
presentacion del efecto del cambio en el riesgo crediticio del pasivo financiero en otro resultado integral
creara o produjera una gran incongruencia contable en la ganancia o pérdida. De acuerdo con la NIC 39, el
importe total de cambio en el valor razonable designado se presenta como ganancia o pérdida.

Fase 2: Metodologla de deterioro

El modelo de deterioro de acuerdo con la NIIF 9 refleja pérdidas crediticias esperadas, en oposicion a las
pérdidas crediticias incurridas segin la NIC 39. En el alcance del deterioro en la NIIF 9, ya no es necesario
que ocurra un suceso crediticio antes de que se reconozcan las pérdidas crediticias. En cambio, una entidad
siempre contabiliza tanto las pérdidas crediticias esperadas como sus cambios. El importe de pérdidas
crediticias esperadas debe ser actualizado en cada fecha del informe para reflejar los cambios en el riesgo
crediticio desde el reconocimiento inicial.




MMG Fixed Income Fund, S.A.

Notas a los estados financieros
por el periodo terminado el 30 de septiembre de 2015

Fase 3: Contabilidad de cobertura

Los requerimientos generales de contabilidad de cobertura de la NIIF 9 mantienen los tres tipos de
mecanismos de contabilidad de cobertura incluidas en la NIC 39. No obstante, los tipos de transacciones
ideales para la contabilidad de cobertura ahora son mucho mas flexibles, en especial, al ampliar los tipos de
instrumentos que se clasifican como instrumentos de cobertura y los tipos de componentes de riesgo de
elementos no financieros ideales para la contabilidad de cobertura. Ademas, se ha revisado y reemplazado la
prueba de efectividad por el principio de “relacion econémica’. Ya no se requiere de una evaluacion
retrospectiva para medir la efectividad de la cobertura. Se han afiadido muchos mas requerimientos de
revelacion sobre las actividades de gestion de riesgo de la entidad.

El trabajo sobre la macro cobertura, realizado por el IASB, ain se encuentra en fase preliminar (se redactd
un documento de discusién en abril de 2014 para reunir las opiniones preliminares y las directrices de |0s
participantes con un periodo de comentario que finaliza el 17 de octubre de 2014).

La NIIF 9 es efectiva para periodos anuales que inicien en o después del 1 de enero de 2018, y se permite
su aplicacién anticipada.

NIIF 15 - Ingresos de contratos con clientes

En mayo de 2014 se emitid la NIIF 15, la cual establece un unico modelo integral para el uso de las
entidades en la contabilizacion de los ingresos procedentes de contratos con clientes. Cuando se haga
efectiva, la NIIF 15 sustituira las guias actuales de reconocimiento de ingresos, incluyendo a la NIC 18 -
Ingresos, la NIC 11 - Contratos de Construccion, y las interpretaciones correspondientes.

El principio basico de la NIIF 15 es que una entidad debe reconocer los ingresos que representen la
transferencia de bienes o servicios prometidos a los clientes en un monto que refleje la consideracion que la
entidad espera tener derecho a cambio de esos bienes o servicios. Especificamente, la norma introduce un
enfoque de 5 pasos para el reconocimiento de ingresos:

Paso 1: Identificar el (los) contrato(s) con un cliente.

Paso 2: Identificar las obligaciones de desempefio en el contrato.

Paso 3. Determine el precio de la transaccion.

Paso 4: Asignar el precio de la transaccién a las obligaciones de desempefio en el contrato.

Paso 5: Reconocer [os ingresos cuando (o a medida que) la entidad satisface una obligacion de
desempefio.

Bajo fa NIIF 15, una entidad reconoce los ingresos cuando (0 @ medida que) una obligacion de desempefio
es satisfecha, es decir, cuando el control de los bienes o servicios sobre los que se basa la obligacién de
desempefio particular se transfiere al cliente. La NIIF 15 incluye guias para hacer frente a situaciones
especificas. Ademas, extensas revelaciones son requeridas por la NIIF 15.

La NIIF 15 es efectiva para periodos anuales que empiecen en o después del 1 de enero de 2017, y se
permite su aplicacion anticipada.



MMG Fixed Income Fund, S.A.

Notas a los estados financieros
por el periodo terminado el 30 de septiembre de 2015

3. Politicas de contabilidad mas significativas
3.1 Base de presentacion

Los estados financieros del Fondo han sido preparados de acuerdo con las Normas internacionales de
Informacian Financiera (NIIF's).

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

3.2 Moneda funcional y de presentacién

Los estados financieros estan expresados en balboas, la moneda del pais donde el Fondo esta constituido y
opera. La conversion de balboas a doélares es incluida exclusivamente para conveniencia de los lectores en
los Estados Unidos de America, y al 30 de septiembre de 2015 estan a la par con los délares de los Estados
Unidos de América. La Republica de Panama no emite papel moneda y utiliza los ddlares como moneda
tegal.

33 Activos financieros

Todos los activos financieros del Fondo estan clasificados como Inversiones Disponibles para la Venta. La
clasificacion de los activos depende de la naturaleza y proposito del activo financiero y es determinada al
momento de su reconocimiento inicial.

Las compras y ventas regulares de activos financieros son reconocidas en la fecha de transaccién en la que
el Fondo se compromete a comprar o vender el activo.

Los activos financieros son revaluados diariamente a valor de mercado, y a valor razonable para aquellos
valores que no son transados diariamente, y sus apreciaciones 0 depreciaciones son cargados a la respectiva
cuenta del patrimonio del Fondo. El Fondo capitaliza los costos de transaccion dentro del costo de adquisicion
de todos sus activos financieros.

El valor razonable de una inversion en valores es generalmente determinado con base al precio de mercado
cotizado a la fecha del estado de situacion financiera. 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.

Los activos financieros mantenidos por el Fondo al 30 de septiembre de 2015 eran los siguientes:

Inversiones disponibles para la venta

Consisten en valores adquiridos con la intencion de mantenerlos por un periodo de tiempo indefinido, que
pueden ser vendidos en respuesta con las necesidades de liquidez o cambios en las tasas de interés, o
precios de instrumentos de capital.

Los activos financieros son reconocidos en la fecha de la transaccion en ia que el Fondo se compromete a
comprar o vender una inversion “trade date”; fecha desde la cual asume el riesgo de la inversion. La fecha
de cancelacién es la fecha en que liquida la operacion.

Luego de su reconocimiento inicial, las inversiones disponibles para fa venta se miden ai 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.
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MMG Fixed Income Fund, S.A.

Notas a los estados financieros
por el periodo terminado el 30 de septiembre de 2015

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

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

La ganancia o pérdida que surgen de los cambios en el valor razonable de los activos financieros disponibles
para la venta son reconocidas directamente en otro resultado integral, 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 ofro resuitado integral, es reconocida en el estado de ganancia o
pérdida.

Baja de activo financiero

El Fondo da de baja un activo financiero sélo cuando los derechos contractuales a recibir flujos de efectivo
han expirado 0 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 continta 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 el activo financiero y también reconoce un pasivo
garantizado por el importe recibide.

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 ofros 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.

Estimacion 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
st ese precic sea directamente observable o estimado utilizando otra técnica de valoracion.

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 tomarlan esas caracteristicas al momento de fijar el precio del
activo o pasivo a la fecha de medicion. La medicion 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 estan dentro del alcance de fa NilF, transacciones de arrendamientos que estan en
el alcance de la NIC 17, y las mediciones gue tienen algunas similitudes al valor razonable pero no son
considerados como tales, tal como el valor neto de realizacién en la NIC 2 o medicion del valor en uso de la
NIC 36.

En adicion, para efectos de informacion financiera, el valor razonable esta 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 medicion 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 medicion;
. 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.
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MMG Fixed Income Fund, S.A.

Notas a los estados financieros
por el periodo terminado el 30 de septiembre de 2015

Los activos financieros son medidos inicialmente a su valor razonable y para los valores que no estan 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 situacion financiera. 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.

Transferencia entre niveles de jerarquia del valor razonable

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

3.4 Deterioro de activos financieros

Activos clasificados como disponibles para la venta

A la fecha del estado de situacion financiera, el Fondo evalua si existen evidencias objetivas de que un activo
financiero © un grupo de activos financieros se encuentran 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, 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
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.

3.5 Compensacion de instrumentos financieros

L.os activos y pasivos financieros son objeto de compensacién, es decir, de presentacion en el estado de
situacién 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 el activo y proceder al pago del pasivo de forma simultanea.

3.6 Equivalentes de efectivo

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

3.7 Aumento/disminucién 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.
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Notas a los estados financieros
por el periodo terminado el 30 de septiembre de 2015

4.  Administracién de riesgos de instrumentos financieros
4.1 Objetivo de la Administracién 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 exposicion al riesgo de crédito a través de una politica de inversion 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 administracion realiza revisiones de credito
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 tambien tienen
limites de exposicion a las diferentes industrias.

30 de septiembre 31 de diciembre

2015 2014

(No auditado) (Auditado)
Calificacion de inversiones
Calificacién Internacional
AAA 10,000 0% 10,000 0%
A+ A, A- 3,042,300 3% - 0%
BBB+, BBB, BBB- 22116182 20% 31,807,645  25%
BB+, BB, BB- 50,458,565  44% 62,420,535 47%
B+, B, B- 2,620,396 2% 1,118,728 1%
Calificacion Local
AA+, AA AA- 11,832,840 10% 12,550,554 10%
A+ A A- 7,194,955 6% 5,022,610 4%
BBB+, BBB, BBB- 2,500,000 2% 1,100,000 1%
Sin calificacion 14,907,563 13% 15,364,298 12%
Total 114,582,802 100% 129,394 370 100%
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MMG Fixed Income Fund, S.A.

Notas a los estados financieros
por el periodo terminado el 30 de septiembre de 2015

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 flucttie 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
estan 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 y las tasas de cambio
de moneda.

El Fondo establece politicas de parametros de exposicién 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 segun
sean requeridas.

La administracion utiliza metodologias robustas para la medicién 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 estres
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 inversion de hasta un 10% de exposicion maxima en un
valor, garantizando de esta forma mantener un portafolio de inversiones diversificado. Actualmente la
exposicion maxima en un emisor es de un 5%.

La informacion en el siguiente cuadro muestra la evaluacién de la composicién de los activos del Fondo
segun su sector:

30 de septiembre 31 de diciembre
2015 2014

Sector {No auditado) (Auditado)
Financieros 43528113  38% 49,715,090 38%
Consumo, no ciclico 21,189,770 18% 23726372 18%
Servicios basicos 12,362,775 1% 14,308,870 11%
Consumo, ciclico 13,755,001  12% 12,858,555 10%
Industrias 6,792,047 6% 10,048,009 8%
Energia 6,089,042 5% 8605673 7%
Telecomunicaciones 6,693,700 6% 6,232425 5%
Materia prima 3,162,348 3% 3,899,376 3%
Bienes Raices 1,000,005 1% - 0%
Total 114,582,802 100% __ 129,394,370 100%
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MMG Fixed Income Fund, S.A.

Notas a los estados financieros
por el periodo terminado el 30 de septiembre de 2015

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 la 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.

Hasta 3 meses a 1afoa Mas de
30 de septiembre de 2015 (No auditadc___ A |a vista 3 meses 1 afo 5 afos 5 afios Total
Activos
Depdsitos en hancos 4,539,429 500,000 4,000,000 - - 9,039,429
Inversiones disponibles
para la venta 1,010,005 3,335,000 17,825,714 27,951,294 64,460,789 114,582,802
5,549,434 3,835,000 21,825,714 27,951,294 64,460,789 123,622,231
Hasta 3 meses a 1 afio a Mas de
31 de diciembre de 2014 (Auditado) A la vista 3 meses 1 afio 5 afios 5 aiios Total
Activos
Depdésitos en bancos 4,711,254 1,000,000 2,500,000 - - 8,211,254
Inversiones disponibles
para la venta 10,000 5,735,000 15,821,689 27,208,285 80,619,396 129,394,370
4,721,254 6,736,000 18,321,689 27,208,285 80,619,396 137,605,624
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MMG Fixed Income Fund, S.A.

Notas a los estados financieros
por el periodo terminado el 30 de septiembre de 2015

4.5 Riesgo de liquidez

El 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 sélo pueden hacerlo en condiciones que sean
materialmente desventajosa.

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 perfodo remanente a la
estado de situacién financiera hasta la fecha de vencimiento contractual son l0s siguientes:

30 de septiembre de 2015
{No auditado)

Activos
Depésitos en bancos
inversiones disponibles
para la venta

31 de diciembre de 2014
(Auditado)

Activos
Depdsitos en bancos
inversiones disponibles
para la venta

fecha del

Hasta Imeses a 1afioa Mas de Sin

A la vista 3 meses 1 afo 5 afos 5 afios Vencimiento Total
- 500,000 4,000,000 - 4,539,429 9,039,429
10,000 3,335,000 17,826,714 27,951,204 64,460,789 1,000,005 114,582 802
10,000 3,835,000 21,825,714 27,951,294 64,460,789 5530434 1238622231

Hasta 3 meses a 1 afio a Mas de Sin

A la vista 3 meses 1 afo 5 afios 5 afios Vencimignto Total
- 1,000,000 2,500,000 - - 4,711,254 8,211,254
10,000 5,735,000 15,821,689 27,208 285 80,619,396 - 129,394,370
10,000 6,735,000 18,321,689 27,208,285 80,619,396 4,711,254 137,605,624
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MMG Fixed Income Fund, S.A.

Notas a los estados financieros
por el periodo terminado el 30 de septiembre de 2015

4.6 Valor razonable de los activos y pasivos financieros

Esta nota proporciona informacion acerca de cémo 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 del Fondo se valtan a su valor razonable al cierre de cada
ejercicio. La siguiente tabla proporciona informacion 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 ) uia del Técnica (s) de Relacion de los
erarawia 6! valaciony datos  Dato (s) de entradano  datos de entrada

Activos financieros / 30 de septiembre 31 de diciembre valor deentrada  observables significativos no observables a
pasivos financieros 2015 2014 razonable principales el valor razonable
(No auditado) {Auditado)
Fondos institucionales de Precios de mercado
liquidez diaria calificados Precios de observables en mercados
AAA 10,000 10,000 1 mercado activos N/A
Inversiones disponibles Precios de mercado
para la venta - bonos Precios de observables en mercados
internacionales 62,795,628 79,442 907 1 mercada activos N/A
Tasas de referencias de
Inversiones disponibles mercados, vollimenes,
para la venta - bonos Flujos precios observables no
internacionaies 5,644,490 4,551,837 2 descontados mayores a 90 dias N/A
Tasas de referencias de
Inversiones disponibles mercados, volimenes,
para la venta — bonos Flujos precios observables no
locales 27,124,008 25,162,916 2 descontadaos mayores a 90 dias N/A
Tasas de referencias de
mercados, volumenes,
Flujos precios observables no
VCN Locales 15,771,000 18,903,164 2 descontados mayores a 90 dias N/A
Tasas de referencias de
mercados, volimenes,
Flujos precios observables no
VCN Internacional 1,000,000 - 2 descontados mayores a 90 dias N/A
Inversiones disponibles
para la venta — bonos Flujos Primas de liquidez y tasas
locales 1,237,671 1,323,546 3 descontados de referencia de mercado
Participaciones en otras
sociedades de inversion - Flujos Primas de liquidez y tasas
Local 1,000,005 - 2 descontados de referencia de mercado
Total 114,582 802 129,394,370
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MMG Fixed Income Fund, S.A.

Notas a los estados financieros
por el periodo terminado el 30 de septiembre de 2015

4.6.2 Valor razonable de los activos v pasivos financieros del fondo gue no se miden a valor razgnable en
el estado de situacion financiera (pero se requiere revelagiones del valor razonable)

A continuacion un resumen del valor en libros y del valor razonable estimado de activos y pasivos financieros
significativos no medidos al valor razonable:

Total valor Total valor en
30 de septiembre de 2015 (No auditado) Nivel 3 razonable libros
Activos
Depdsitos en bancos:
A la vista en bancos locales 4,539,429 4,584,837 4,539,429
A la plazo en bancos locales 4 500,000 4 545 014 4,500,000
Total de activos financieros 9,039,429 9,129,850 9,039,429
Total valor Total valor en
31 de diciembre de 2014 (Auditado) Nivel 3 razonable libros
Activos
Depasitos en bancos:
A la vista en bancos locales 3,559,168 3,694,767 3,559,165
A la vista en bancos exiranjeros 1,152,089 1,163,613 1,152,089
A la plazo en bancos locales 3,500,000 3,535,011 3,500,000
Total de activos financieros 8,211,254 8,293,391 8,211,254

El valor en libros de los depésitos en bancos se aproxima a su valor razonable por su liquidez y vencimiento
a corto plazo. El valor razonable de los depdsitos fue calculado en base a la metodologia de fiujo
descontado a una tasa de 1.0003% (2014 1.0003%). La Administracion considera que el valor en libro de
los activos y pasivos financieros reconocidos en el estado de situacidn financiera se aproxima a su valor
razonable.

4.6 Estimaciones de contabilidad y juicios criticos
El Fondo determina gué inversion disponible para la venta tiene deterioro cuando ha habido una disminucién
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 evallia entre otros factores, la
volatilidad normal en el precio de la accion.
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Notas a los estados financieros
por el periodo terminado el 30 de septiembre de 2015

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:
30 de septiembre 31 de diciembre

2015 2014
(No auditado) (Auditado)
Activos
Depositos en bancos 4,539 429 4,711,254
Pasivos
Sobregiro bancario 856,172 -
3,400 3,793

Honorarios por pagar

Al 30 de septiembre de 2015, los depdsitos a la vista devengaban una tasa de interés anual entre 0.01% y

0.02% (2014: 0.01% y 0.02%).
30 de septiembre
2015 2014

(No auditado)

Ingresos
intereses ganados sobre depésitos en bancos 30 939

Gastos

Honorarios administrativos 746,570 675659

Honorarios de custodia de valores 248,857 225,219
8,959 722

Otros gastos

El Fondo es administrado por MMG Asset Management Corp. (la "Administradora” o el "Administrador de
Inversiones”), bajo los términos de contrato de administracion celebrado el 18 de abril de 2008. La
Administradora recibira una compensacion por los servicios de administracion prestados de 0.76% anual del
valor neto de los activos. E| total de los honorarios administrativos del periodo fue de B/.746,570 (2014:

B/.675,659).

Los servicios de custodia son brindados por MMG Bank Corp. el cual recibird una compensacion por los
servicios prestados de 0.25% anual sobre el valor neto de los activos del Fondo. El total de los honorarios de
custodia del periodo fue de B/.248,857 (2014 B/.225,219).
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6. Equivalentes de efectivo

Los equivalentes de efectivo se detallan a continuacion:
30 de septiembre 31 de diciembre

2015 2014
(No auditado) (Auditado)

A la vista en bancos locales 4,539 429 3,559,165
A la vista en bancos extranjeros - 1,152,089
A plazo en bancos locales 4,500,000 3,500,000

9,039,429 8,211,254
Menos:
Depdsitos a plazo en banco local (4,500,000) (3,500,000)
Total de equivalentes de efectivo 4,539,429 4,711,254

Al 30 de septiembre de 2015, los depdsitos a plazo devengaban una tasa de interés anual entre 3.75% y 4%
(2014: 1% y 4% anual).

7. Inversiones disponibles para la venta

Al 30 de septiembre de 2015, las inversiones disponibles para la venta estan constituidas por el siguiente tipo
de inversiones:

30 de septiembre 31 de diciembre

2015 2014

(No auditado) (Auditado)
Al valor razonable:
Valores que cotizan en bolsa de valores
Fondos institucionales de liquidez diaria calificados AAA 10,000 10,000
Bonos Internacionales 68,440,117 83,994,744
Bonos Locales 28,361,679 26,486,462
Ofras tnversiones Locales 1,000,005 -
VCN Locales 15,771,000 18,903,164
VCN Internacionales 1,000,000 -
Total 114,582,802 129,394,370

Los valores incluidos en inversiones disponibles para la venta devengan tasas de interés anual entre un
minimo de 0.01% y un maximo de 9.875%. (2014: 0.01% y 9.875%).

8. Sobregiro Bancario

Al 30 de septiembre de 2015 el Fondo incurrid en un sobregiro bancario temporal por B/.8566,172, por
razones operativas, el cual fue posteriormente cancelado.
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9. 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 50, 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" sélo 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;

Creacién 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, at 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 2015, 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 2014: 1,000 acciones) y
12,071,277 acciones comunes Clase “B" (31 de diciembre de 2014: 12,773,532 acciones) con un valor
nominal de B/.0.01.

A continuacién una descripcion de las normas que rigen la Recompra de las acciones Clase Ay “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 SMV, las
acciones poseidas por los inversionistas sélo se podran 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 anticipacién su intencidn de comprar sus propias
acciones; (i) mediante una oferta de compra notificada a todos los accionistas de la sociedad de inversion en
gue 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.

10. Dividendos

El “Fondo” tiene como politica el pago mensual de dividendos a los inversionistas producto de los intereses
que generan los depositos y las inversiones disponibles para la venta que son mantenidas a valor razonable,
debido a esto puede darse la situacion en que el Fondo refleje en el estado de cambios en activos netos
atribuibles a los tenedores de las acciones redimibles una posicién negativa derivada de las fluctuaciones de
las inversiones disponibles para la venta en el mercado de valores.
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11. Calculo del valor neto de los activos (VNA)

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

Segun 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 periddica, 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 diaria, y sera 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 valoracién 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 SMV y al publico 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 calculo del VNA e incluird ademas informacion
sobre el nimero de acciones en circulacion.

12. 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 ultimos afios, inclusive el periodo terminado el 30 de septiembre de 2015, de acuerdo a
regulaciones fiscales vigentes.

De acuerdo a la legislacion fiscal panamefia vigente, el Fondo esta exento del pago de impuesto sobre la
renta en concepto de ganancias provenientes de fuente extranjera. También estan exentos del pago de
impuesto sobre Ia 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 traves de la SMV.

Durante el afio el Fondo no generé renta gravable, las ganancias fueron provenientes de fuente extranjera,
intereses ganados sobre depositos a plazo en bancos locales, los intereses ganados sobre valores del
Estado Panamefio e inversiones en titulos-valores emitidos a través de la SMV que estan exentos del pago
de impuesto sobre la renta,

En Gaceta Oficial N0.26489-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 el 1 de enero de
2014.
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