MMG Fixed Income Fund, S.A.

Informe del Contador y Estados financieros por
el periodo terminado el 30 de junio de 2016
(No auditados)

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



MMG Fixed Income Fund, S.A.

Informe del Contador y Estados Financieros (No auditados)

al 30 de junio de 2016

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

Notas a los estados financieros 7-27



INFORME DEL CONTADOR

Sefores

BOLSA DE VALORES DE PANAMA
SUPERINTENDENCIA DE MERCADO DE VALORES
Ciudad

Hemos revisado el estado de situacion financiera al 30 de junio de 2016, de MMG Fixed Income Fund, S.A. (el
Fondo), y el respectivo estado de ganancia o pérdida, estado de ganancia o pérdida 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 junio de 2016.

Los estados financieros presentan una evaluacion justa y razonable, en todos sus aspectos importantes, de la
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MMG Fixed Income Fund, S.A.

Estado de situacion financiera
al 30 de junio de 2016

30 de junio 31 de diciembre
Notas 2016 2015
(No auditado) (Auditado)

Activos
Valores de inversion disponibles para la venta 14 115,693,018 113,696,457
Equivalentes de efectivo 7.8 6,853,857 7,081,574

Otros activos 715 1,518,026 103,250

Total de activos 124,064,901 120,881,281

Pasivos

Cuentas por pagar 16 545,260 564,261

Otros pasivos 7,17 2,869,145 -
3,414,405 564,261

Total de pasivos

Activos netos atribuibles a los tenedores de

las acciones 120,650,496 120,317,020

Valor neto por accién
Acciones comunes clase "A" 11,13 30.00 30.00
Acciones comunes clase "B" 11,13 10.4033 10.1758

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



MMG Fixed Income Fund, S.A.

Estado de ganancia o pérdida
por el periodo terminado el 30 de junio de 2016

Ingresos operativos:
Ingresos por intereses

Ganancia neta realizadas en venta de valores de inversion disponibles

para la venta

Pérdida neta realizadas por deterioro de valores de inversién disponibles

para la venta
Dividendos ganados

Total de ingresos operativos
Gastos operativos:

Honorarios administrativos
Honorarios de custodia de valores
Impuestos

Otros gastos

Total de gastos operativos

Ganancia del periodo

Notas

10

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

30 de junio
2016 2015
(No auditado)

3,033,602 3,398,978
32,477 250,171
(35,842) -
23,059 -
3,053,296 3,649,149
445,764 501,452
148,588 167,151
42,086 48,029
13,290 16,924
649,728 733,556
2,403,568 2,915,593




MMG Fixed Income Fund, S.A.

Estado de ganancia o pérdida y otro resultado integral
por el periodo terminado el 30 de junio de 2016

Ganancia del periodo

Otro resultado integral:
Partidas que pueden ser reclasificadas posteriormente
como ganancia o pérdida:
Ganancia neta realizada y transferida al estado de
ganancia o pérdida

Cambios netos en valores de inversion disponibles para la venta

Otro resultado integral del periodo

Total de resultado integral del periodo

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

30 de junio
2016 2015
(No auditado)
2,403,568 2,915,593
(32,477) (250,171)
3,528,156 533,069
3,495,679 282,898
5,899,247 3,198,491




MMG Fixed Income Fund, S.A.

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

por el periodo terminado el 30 de junio de 2016

Saldo al 31 de diciembre de 2014 (Auditado)

Ganancia del afio
Otro resultado integral del afio

Resultado integral del afio

Acciones comunes clase "B"
Dividendos declarados

Saldo al 31 de diciembre de 2015 (Auditado)

Ganancia del periodo
Otro resultado integral del periodo

Resultado integral del periodo

Acciones comunes clase "B"
Dividendos declarados

Saldo al 30 de junio de 2016 (No auditado)

Capital Cambios netos Utilidades no
adicional en valores distribuidas
Acciones Tipo Acciones Tipo pagado disponibles (déficit
A B TipoAyB para laventa acumulado) Total
25,000 127,735 140,293,733 (840,677) (1,139,918) 138,465,873
- - - - 2,103,151 2,103,151
- - - (3,328.,006) - (3,328,006)
- - - (3,328,006) 2,103,151 (1,224,855)
- (9,527) (10,082,992) - - (10,092,519)
- - - - (6,831,479) (6,831.479)
25,000 118,208 130,210,741 (4,168,683) (5,868,246) 120,317,020
- - - - 2,403,568 2,403,568
- - - 3,495,679 - 3,495,679
- - - 3,495,679 2,403,568 5,899,247
(2,263) (2,300,241) - (2,302,504)
- - - - (3,263,266) (3,263,266)
25,000 115,945 127,910,500 (673,004) (6,727,944) 120,650,496

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



MMG Fixed Income Fund, S.A.

Estado de flujos de efectivo
por el periodo terminado el 30 de junio de 2016

Flujos de efectivo de las actividades de operacion
Ganancia del periodo

Ajustes para:

Ingresos por intereses

Ganancia neta en venta de valores de inversién disponibles
para la venta

Pérdida neta por deterioro de valores de inversion disponibles
para la venta

Cambios en:

Otros activos

Cuentas por pagar

Otros pasivos

Depésitos a plazo mayores a 90 dias

Efectivo utilizado en las operaciones

Intereses ganados

Efectivo neto proveniente de las actividades de operacion

Flujos de efectivo de las actividades de inversion

Compra de valores en inversién disponibles para la venta

Ventas y redenciones de valores en inversion disponibles para la venta
Efectivo neto proviniente de (utilizado en) las actividades de inversion
Flujos de efectivo de las actividades de financiacion

Capital pagado - acciones comunes clase "B"

Capital adicional pagado - acciones comunes clase "B"

Acciones comunes en tesoreria clase B

Dividendos pagados

Efectivo (utilizado en) generado por actividades de financiacion
Disminucién neta en equivalentes de efectivo

Equivalentes de efectivo al inicio del afio

Equivalentes de efectivo al final del periodo

30 de junio
Nota 2016 2015
(No auditado)

2,403,568 2,915,593
(3,033,602) (3,398,978)
(32,477) (250,171)

4 35,842 -

(1,414,776) 52,591

(8,476) 10
2,869,145 (29,240)
- (1,000,000)
819,224 (1,710,195)

3,201,081 3,544,964

4,020,305 1,834,769
(36,691,082) (38,038,305)
38,079,619 42,647,185
1,388,537 4,608,880
(2,263) (6,288)

2,263 4,244,842
(2,302,504) (11,006,435)
(3,273,791) (3,505,398)
(5,576,295) (10,273,279)

(167,453) (3.829,630)

4,486,532 4,711,254

8 4,319,079 881,624

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



MMG Fixed Income Fund, S.A.

Notas a los estados financieros
por el periodo terminado el 30 de junio de 2016

1. Informacion 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, segln 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 Resolucion No. 240-08 del 31 de julio de 2008. Sus actividades estan
reguladas por la Ley No. 67 del 1 de septiembre de 2011 y el Decreto Ley No.1 del 8 de julio de 1999. El
Fondo comenzo a negociar sus acciones en la Bolsa de Valores de Panama el 5 de septiembre de 2008.

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

Mediante el informe de calificaciéon de riesgo al 31 de diciembre de 2015 la evaluadora PCR - Pacific Credit
Rating otorgd al Fondo la categoria para Riesgo Fundamental de paAAf-, Riesgo Fiduciario paAAf+, Riesgo
de Mercado paC2 y Riesgo Integral paC1f.

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, segin
consta en la Escritura No.5162 del 12 de julio de 2000.

Las oficinas del Fondo se encuentran ubicadas en Costa del Este, Avenida Paseo del Mar, MMG Tower piso
21y 22.

2. Adopcion de las nuevas y revisadas Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF's)
2.1 Normas e interpretaciones adoptadas sin efectos sobre los estados financieros

No hubo NIIF's o interpretaciones CINIIF’s, efectivas para el afio que inicié el 1 de enero de 2016, que
tuviese un efecto significativo sobre los estados financieros.

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

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

NIF 9 - Instrumentos financieros
NIIF 9 - Instrumentos financieros (version revisada de 2014):

. Fase 1: clasificacién y medicion de activos financieros y pasivos financieros;
. Fase 2: metodologia de deterioro; y
. Fase 3: contabilidad de cobertura.

En julio de 2014, el IASB culminé la reforma y emitio la NIIF 9 - Contabilidad de instrumentos financieros, que
reemplazara a la NIC 39 - Instrumentos financieros: Reconocimiento y medicion.

Incluye modificaciones que se limitan a los requerimientos de clasificacién y medicion al anadir una categoria
de medicion (FVTOCI) a "valor razonable con cambios en otro resultado integral” para ciertos instrumentos
de deuda simple. 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.

wF



MMG Fixed Income Fund, S.A.

Notas a los estados financieros
por el periodo terminado el 30 de junio de 2016

La NIIF 9 finalizada contiene los requerimientos para: a) la clasificacion y medicion de activos financieros y
pasivos financieros, b) metodologia de deterioro, y ¢) contabilidad de cobertura general.

Fase 1: Clasificacién y medicién 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 o al valor razonable. Especificamente:

e Un instrumento de deuda que: (i) se mantenga dentro del modelo de negocios cuyo objetivo sea
obtener los flujos de efectivo contractuales, (ii) posea flujos de efectivo contractuales que solo
constituyan pagos del capital e intereses sobre el importe del capital pendiente generalmente son
medidos al costo amortizado (neto de cualquier pérdida por deterioro), a menos que el activo sea
designado a valor razonable con cambios en los resultados (FVTPL), en cumplimiento con esta opcion.

° Un instrumento de deuda que: (i) se mantenga dentro de un modelo de negocios cuyo objetivo se
cumpla tanto al obtener flujos de efectivo contractuales y vender activos financieros y (ii) posea
términos contractuales del activo financiero que 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 resuitado integral (FVTOCI), a menos que el activo sea designado
a valor razonable con cambios en los resultados (FVTPL), en cumplimiento con esta opcion.

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

. Todas las inversiones en patrimonio se mediran en el estado de situacién financiera al valor razonable,
con ganancia o pérdida reconocidas en el estado de ganancia o pérdida, salvo si la inversion del
patrimonio no se mantiene para negociar, en ese caso, se puede tomar una decision irrevocable en el
reconocimiento inicial para medir la inversion al (FVTOCI), con un ingreso por dividendos que se
reconoce en ganancia o pérdida.

La NIIF 9 también contiene requerimientos para la clasificacion y medicién de pasivos financieros y
requerimientos para la baja en cuentas. Un cambio importante de la NIC 39 estid 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 presentan en otro resultado integral, a menos que la presentacion
del efecto del cambio en el riesgo crediticio del pasivo financiero en otro resultado integral creara o produjera
una gran disparidad contable en la ganancia o pérdida. De acuerdo con la NIC 39, el importe total de cambio
en el valor razonable designado a (FVTPL) se presenta como ganancia o pérdida.

Fase 2: Metodologia de deterioro

El modelo de deterioro de acuerdo con la NIIF 9 refleja pérdidas crediticias esperadas, en oposicién a las
pérdidas crediticias incurridas segun 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 junio de 2016

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 “relacién economica”. Ya no se requiere de una evaluacién
retrospectiva para medir la efectividad de la cobertura. Se han afadido muchos méas requerimientos de
revelacion sobre las actividades de gestién de riesgo de la entidad.

La Norma es efectiva para periodos que inicien en o después del 1 de enero de 2018; se permite |la adopcion
anticipada sujeto a requerimientos locales.

La Administracién estard en proceso de evaluar el posible impacto de la aplicacion de esta norma en los
estados financieros del Fondo.

NIIF 15 - Ingresos de contratos con los clientes

La Norma proporciona a las empresas un modelo Unico para el uso en la contabilizaciéon de los ingresos
procedentes de contratos con los clientes, y sustituye a las guias de reconocimiento de ingresos especificos
por industrias. El principio fundamental del modelo es reconocer los ingresos cuando el control de los bienes
o servicios son transferidos al cliente, en lugar de reconocer los ingresos cuando los riesgos y beneficios
inherentes a la transferencia al cliente, bajo la guia de ingresos existente. El nuevo estandar proporciona un
sencillo, modelo de cinco pasos basado en principios a ser aplicado a todos los contratos con clientes. La
fecha efectiva sera para los periodos anuales que inicien en o después del 1 de enero de 2018.

La Administracién estara en proceso de evaluar el posible impacto de la aplicacién de esta norma en los
estados financieros del Fondo.

3. Politicas de contabilidad mas significativas
3.1 Base de presentacion

Los estados financieros han sido preparados de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacion
Financiera (NIIF's).

Los estados financieros han sido preparados bajo la base del costo histérico, excepto por los valores de
inversion disponibles para la venta, las cuales se presentan a su valor de 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 medicién, independientemente de
si ese precio sea directamente observable o estimado utilizando otra técnica de valoracién. 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 mediciéon. La medicion del valor razonable y para propésitos 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 la NIIF, transacciones de arrendamientos que estan 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.



MMG Fixed Income Fund, S.A.

Notas a los estados financieros
por el periodo terminado el 30 de junio de 2016

3.2 Moneda funcional y de presentacion

Los estados financieros estan expresados en balboas, la moneda del pais donde el Fondo esta constituido y
opera. La conversion de balboas a ddlares es incluida exclusivamente para conveniencia de los lectores en
los Estados Unidos de Ameérica, y al 30 de junio de 2016 estan a la par con los délares de los Estados
Unidos de América. La Republica de Panama no emite papel moneda y utiliza los délares como moneda

legal.
3.3 Reconocimiento de ingresos

El ingreso por intereses es reconocido en el estado de ganancia o pérdida bajo el método de tasa de interés
efectiva para todos los instrumentos financieros que generan intereses.

El método de tasa de interés efectiva es el método utilizado para calcular el costo amortizado de un activo
financiero y de distribuir el ingreso por intereses sobre un periodo de tiempo. La tasa de interes efectiva es
la tasa que exactamente descuenta los flujos de efectivo estimados a través de la vida estimada de un
instrumento financiero, o cuando sea apropiado en un periodo mas corto, a su valor neto en libros. Al
calcular la tasa de interés efectiva, se estiman los flujos de efectivo considerando los términos contractuales
del instrumento financiero; sin embargo, no considera las pérdidas futuras por créditos.

El calculo de la tasa de interés efectiva incluye los costos de transaccion, los honorarios y comisiones
pagadas o recibidos que son parte integral de la tasas de interés efectiva. Los costos de transaccién incluyen
costos incrementales que son directamente atribuibles a la adquisicién o emisién de un activo o un pasivo

financiero.
3.4 Activos financieros
3.4.1 Clasificacion

El Fondo clasifica sus activos financieros en la categoria de valores de inversion disponible para la venta o
equivalentes de efectivo, la clasificacion de los activos depende de la naturaleza y proposito del activo
financiero y es determinada al momento de su reconocimienta inicial.

3.4.2 Reconocimiento

Los activos a valor razonable son reconocidos cuando el Fondo se convierte en parte de las disposiciones
contractuales del instrumento. El reconocimiento se lleva a cabo en la fecha de la operacion, donde la
compra o venta de una inversion es bajo un contrato cuyas condiciones requieren la entrega de la inversién
dentro del plazo establecido por el mercado en cuestion.

Los dividendos y los ingresos por intereses en relacion con las inversiones del Fondo en deuda y de capital
se reconocen de acuerdo con la Nota 3.3 anterior. Los gastos de dividendos correspondientes a valores de
renta variable que se venden corto se reconocen cuando se declara el derecho de los accionistas a recibir el

pago.
3.4.3 Medicion

Los activos financieros son medidos inicialmente a su valor razonable. Los costos de transaccion de los activos
financieros a valor razonable se ingresan conforme se incurre en el estado de resultados integrales.

= T



MMG Fixed Income Fund, S.A.

Notas a los estados financieros
por el periodo terminado el 30 de junio de 2016

Las ganancias y pérdidas que surgen de cambios en su valor razonable se incluyen en el estado de ganancia o
pérdida y otro resultado integral. Los intereses devengados en activos financieros son revelados en una partida
separada en el estado de ganancias o pérdidas. El valor razonable se determina en la forma descrita en la Nota

5.

Los gastos por dividendos sobre valores de patrimonio vendidos en descubierto estan incluidos en la ganancia
o pérdida neta resultante de los activos financieros medidos al valor razonable.

3.4.4 Baja de activo financiero

Los activos financieros se dan de baja cuando los derechos contractuales a recibir flujos de efectivo de las
inversiones han expirado o el Fondo ha transferido sustancialmente todos los riesgos y beneficios de la

propiedad.

3.4.5 Deterioro de activos financieros

Un activo financiero disponible para la venta estara deteriorado cuando exista evidencia objetiva del deterioro
como consecuencia de uno o mas eventos que hayan ocurrido después del reconocimiento inicial del activo y
los flujos de efectivo futuros estimados del activo financiero se han visto afectados.

Para todos los otros activos financieros, la evidencia objetiva de deterioro podria incluir:

¢ Dificultad financiera significativa del emisor o de la contraparte;

e Incumplimiento de contrato, tal como atrasos u omisién de pagos de intereses o capital;

e Es probable que el prestatario caiga en bancarrota o en una reorganizacion financiera; o

e La desaparicion de un mercado activo para ese activo financiero debido a dificultades financieras.

Cuando un activo financiero disponible para la venta es considerado como deteriorado, las ganancias o
pérdidas acumuladas previamente reconocidas en otro resultado integral son reclasificadas a ganancia o
pérdida del afo.

Con respecto a los titulos de patrimonio disponibles para la venta, las pérdidas por deterioro previamente
reconocidas en los resultados no son revertidas a través de los resultados. Cualquier incremento en el valor
razonable posterior a una pérdida por deterioro se reconoce en otro resultado integral y acumulado bajo la
partida reserva para revaluacion de inversiones. Con respecto a los titulos de deuda disponibles para la
venta, las pérdidas por deterioro se revierten en los resultados si un incremento en el valor razonable de la
inversion puede estar objetivamente relacionado con un evento que ocurra después del reconocimiento de la
pérdida por deterioro.

3.5 Equivalentes de efectivo

El equivalente de efectivo incluye los depdsitos a la vista y depésitos a plazo en bancos con vencimientos
originales de tres meses o menos.

3.6 Impuestos

De acuerdo a la legislacion fiscal panamena 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 la renta, los intereses ganados sobre depositos a plazo en Fondos locales, los intereses
ganados sobre valores del Estado Panamefio e inversiones en titulos valores emitidos a traves de la SMV.
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MMG Fixed Income Fund, S.A.

Notas a los estados financieros
por ¢l periodo terminado el 30 de junio de 2016

3.7 Gastos

Todos los gastos son reconocidos en el estado de ganancia y pérdida sobre una base de devengado.
3.8 Compensacion de instrumentos financieros

Los activos y pasivos financieros son objeto de compensacién, es decir, de presentacion en el estado de
situacion financiera por su importe neto, solo cuando las entidades dependientes tienen tanto el derecho,
exigible legalmente, de compensar los importes reconocidos en los citados instrumentos, como la intencién
de liquidar la cantidad neta, o de realizar el activo y proceder al pago del pasivo de forma simultanea.

3.9 Acciones y activos netos atribuibles a los tenedores de acciones

El Fondo tiene dos clases de acciones en cuestion: Clase A y Clase B. Ambas son las clases mas
subordinadas de instrumentos financieros en el Fondo y se encuentran en el mismo rango en todos los
aspectos materiales y tienen los mismos términos y condiciones que no sean 1) las acciones Clase B otorgan
derecho a recibir dividendos y 2) derecho a voto para determinados asuntos descritos en la Seccion Ill, literal
G, del Prospecto Informativo que son: (i) Cambios de importancia en los objetivos o politicas de inversion; (ii)
cambio de administrador de inversiones, de asesor de inversiones (si lo hubiere) o de custodio; (iii) creacién
de una nueva clase o serie de acciones; (iv) cambios de importancia en los limites de endeudamiento; (v)
cambios de importancia en las politicas de dividendos; (vi) cambios de importancia en las politicas de
redencién o de recompra de las acciones; (vii) aumentos en las comisiones y cargos cobrados a los
inversionistas; (vii) aumentos de importancia en las comisiones y cargos pagados por el Fondo al
Administrador de Inversiones y /o al asesor de inversiones, si lo hubiere, al Custodio o al oferente (si lo
hubiere) u otras personas que presten servicios al Fondo; (ix) ampliacion del capital autorizado; (x)
liquidacion y disolucion del Fondo. Las Acciones Clase A no otorgan derecho a recibir dividendos. Sin
embargo, tienen derechos politicos que incluyen el derecho a voto, a razén de un voto por accion; lo cual
faculta a los titulares de tales acciones a elegir a los directores y dignatarios del Fondo y en consecuencia, a
mantener el control y administracion del Fondo. En virtud de lo anterior, los titulares de Acciones Clase B no
tienen injerencia alguna en la administracién del Fondo, ni en la toma de decisiones relacionadas con las
inversiones realizadas por ésta.

Las Acciones Clase A y las Acciones Clase B no otorgan el derecho de solicitar su redencién ni el de
suscripcion preferente en caso de emision de acciones por razén de; (i) aumentos de capital; o (ii) ventas de
acciones mantenidas en la cartera por el Fondo; o (iii) venta de acciones propiedad de accionistas.

Las acciones se emiten con base en el valor neto de los activos por accién del Fondo, que se calcula
dividiendo los activos netos del Fondo, calculados de acuerdo con el prospecto del Fondo, por el numero de
acciones en cuestion. El prospecto del Fondo requiere que las posiciones de inversion se valoren con el
proposito de determinar el VNA de negociacién por accién para suscripciones. A pesar de ser un fondo
cerrado, el Fondo puede recomprar acciones siempre y cuando la Junta Directiva lo apruebe. Las acciones
también se recompran con base en el valor neto de los activos por accion del Fondo.

Los dividendos se distribuyen de acuerdo con la politica de dividendos.

4. Administracion de riesgos de instrumentos financieros
El Fondo esta expuesto a una serie de riesgos debido a la naturaleza de sus actividades y se indican en su
prospecto. Estos riesgos incluyen el riesgo de mercado (incluyendo el riesgo cambiario, riesgo en las tasas

de interés y riesgo en los precios), riesgo de crédito y riesgo de liquidez. El objetivo de gestion de estos
riesgos es la proteccién y mejora del valor para los accionistas.
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El Fondo también esta expuesto a riesgos operativos, tales como el riesgo de custodia. Este es el riesgo de
que se incurra una pérdida en valores en custodia como resultado de insolvencia, negligencia, mal uso de los
activos, fraude del depositario o custodio de administracién o por el mantenimiento inadecuado de registros.
A pesar de un marco legal apropiado establecido que reduce el riesgo de pérdida de valor de los titulos en
poder del depositario o sub-custodio, en el caso que fracase, la capacidad del Fondo para transferir los
valores podria verse afectada temporalmente.

Las politicas de gestion de riesgos del Fondo son aprobadas por la Junta Directiva y buscan minimizar los

posibles efectos adversos de estos en el desempefio financiero del Fondo. El sistema de gestion de riesgos
es un proceso continuo de identificacion, medicién, monitoreo y control de riesgos.

Gestion del riesgo

La Junta Directiva es el maximo responsable de la gestion global del riesgo en el Fondo, pero ha delegado la
responsabilidad de identificar y controlar los riesgos a la Administradora del Fondo.

La medicion del riesgo y presentacion de informes

El Fondo utiliza diferentes métodos para medir y gestionar los diferentes tipos de riesgo a los que esta
expuesto; estos métodos se explican abajo.

Mitigacion de riesgos

El Fondo detalla en el prospecto su politica de inversion y directrices que abarcan su estrategia de inversion
global, su tolerancia al riesgo y su filosofia de gestién de riesgos en general.

Excesiva concentracion de riesgos

Una concentracion de riesgo existe cuando: (i) las posiciones en instrumentos financieros estan afectados
por los cambios en el mismo factor de riesgo o grupo de factores correlacionados; y (ii) la exposicion podria,
en caso de grandes pero plausibles acontecimientos adversos, dan lugar a pérdidas significativas.

Las concentraciones de riesgo de contrapartida pueden surgir cuando una serie de instrumentos financieros
o contratos estan concentrados con la misma contraparte, o cuando un nimero de contrapartes se dedican a
actividades similares o actividades en la misma region geografica, o tienen caracteristicas econémicas
similares que causarian su capacidad para cumplir con las obligaciones contractuales que se ve afectado de
manera similar por cambios en las condiciones econémicas, politicas o de otro tipo.

Con el fin de evitar la excesiva concentracion de riesgos, las politicas de inversion del Fondo y los
procedimientos de gestién de riesgo incluyen directrices especificas para garantizar el mantenimiento de una
cartera diversificada. El Comité de Inversiones tiene el mandato dentro de los limites prescritos para reducir
la exposicién y para controlar las concentraciones excesivas de riesgo cuando que se presenten.

4.1 Riesgo de crédito

El Fondo est4 expuesto al riesgo de crédito, que es el riesgo de 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 adjudicacién de recursos a un solo emisor o a un grupo de emisores basado en las calificaciones
de riesgo. Como parte del seguimiento que se le hacen a las exposiciones del Fondo, la Administracion
realiza revisiones de la calidad de crédito semestrales las cuales son discutidas en el Comité de Inversiones.
Estos anélisis son elaborados internamente u obtenidos de fuentes independientes. Adicionalmente las
politicas del Fondo también tienen limites de exposicién a las diferentes industrias.
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30 de junio 31 de diciembre
2016 2015
(No auditado) (Auditado)
Calificacion de inversiones
Calificacion Internacional
AAA 1,840,000 2% 10,000 0%
A+, A A- 5,211,397 5% 6,110,525 5%
BBB+, BBB, BBB- 12,080,256  10% 21,119,967 19%
BB+, BB, BB- 55,687,038  48% 47,522,281 43%
B+, B, B- 2,916,249 3% 1,434,753 1%
CCC+, CCC, CCC- 251,324 0% 549,068 0%
Total calificacién internacional 77,986,264 68% 76,746,594 68%
Calificacion Local
AA+, AA, AA- 11,618,842  10% 11,696,585 10%
A+ A A- 4,000,181 3% 5,391,927 5%
BBB+, BBB, BBB- 3,937,917 3% 2,753,306 2%
Total calificacion local 19,556,940 16% 19,741,818 17%
Corporativos locales no calificados 18,149,814 16% 17,208,045 15%
Total 115,693,018 100% 113,696,457 100%

Todas las compras y ventas de valores cotizados se liquidan / pagan a la entrega utilizando intermediarios
certificados. La entrega de los valores vendidos soélo se realiza una vez que el pago ha sido recibido por el
corredor y el pago se realiza en una compra solo después de que los valores hayan sido recibidos por el
corredor. El comercio fallara si cualquiera de las partes no cumple con sus obligaciones.

El Fondo esta expuesto al riesgo de crédito con el custodio. En caso de que el depositario sea insolvente,
podria causar un retraso para el Fondo en la obtencion de acceso a sus activos. También existe el riesgo de
custodia con respecto a la segregacion de los activos. Todos los valores y otros activos depositados en el
custodio estaran claramente identificados como activos del Fondo.

De acuerdo con los limites de inversidén que se describen en el prospecto, el Fondo no podra invertir mas del
20% de su patrimonio neto en un Unico emisor.

4.2 Riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez es el riesgo de que el Fondo puede no ser capaz de generar suficientes recursos en
efectivo para liquidar sus obligaciones en su totalidad a su vencimiento o solo pueda hacerlo en condiciones
que sean sustancialmente desventajosa.

El Fondo invierte principalmente en valores negociables y otros instrumentos financieros, que en condiciones
normales de mercado son faciimente convertibles en dinero en efectivo. Ademas, la politica del Fondo es
mantener suficiente efectivo y equivalentes para satisfacer las necesidades normales de funcionamiento.

Los activos financieros del Fondo pueden incluir también inversiones que figuran a continuacion que

pudiesen limitar la capacidad del Fondo para liquidar algunas de sus inversiones por un importe proximo a su
valor razonable, con el fin de satisfacer sus necesidades de liquidez:
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° Las inversiones en fondos de inversion abiertos que pueden no ser facilmente realizable debido a
situaciones puntuales donde los mismos se cierran, abstinencia prolongada, los plazos de preaviso o
de liquidacién; o en periodos o casos extraordinarios en los que los rescates se suspendieron debido a
las condiciones adversas del mercado.

° Las inversiones en titulos de deuda que se negocian scobre el mostrador y las acciones no cotizadas
que no se negocian en un mercado activo.

La siguiente tabla ilustra la liquidez esperada de los activos mantenidos:

30 de junio de 2016 i imas De1mesa De3mesesa De 1 afca Mas de
(No auditado) 3 meses 1 afio 5 afios 5 anos Total
Activos
Valores de inversion disponibles
para la venta 2,840,005 6,448,204 15,294,653 39,163,874 51,946,282 115,693,018
Equivalentes de efectivo 4,319,079 - 2,534,778 - - 6,853,857
7,159,084 6,448,204 17,829,431 39,163,874 51,946,282 122,546,875
31 de diciembre de 2015 De 1mes a De3mesesa De1lanoa Mas de
- Hasta 1 mes _ 5 o
(Auditado) 3 meses 1 afo 5 anos 5 afos Total
Activos
Valores de inversion disponibles
para la venta 2,212,455 3,379,043 16,673,529 44,763,505 46,667,925 113,696,457
Equivalentes de efectivo 2,486,532 2,059,375 2,535,667 - - 7,081,574
4,698,987 5,438,418 19,209,196 44,763,505 46,667,925 120,778,031

4.3 Riesgo de mercado

El Fondo esta expuesto a los riesgos de mercado, que son los riesgos 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 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 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 segun
sean requeridas.

La Administracién 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 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 inversion de hasta un 10% de exposicién maxima en un
valor, garantizando de esta forma mantener un portafolio de inversiones diversificado. Actualmente la
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exposicién maxima en un emisor es de un 5%. Adicionalmente, el fondo mantiene una politica de manejo de
duracién que tiene como objetivo limitar la sensibilidad al riesgo de mercado de los activos del portafolio.

431 Riesgo de precio

El riesgo de precio es el que el valor razonable o los flujos de efectivo futuros de un instrumento financiero
puedan fluctuar producto de los cambios en los precios de mercado (distintos a aquellos que surgen del
riesgo de tasa de interés o de moneda), ya sea causado por factores especificos a una inversion individual, a
su emisor, o factores que afecten a todos los instrumentos financieros similares negociados en el mercado.

El Fondo esta expuesto a riesgos de precios de las acciones que surgen de sus inversiones en instrumentos
de patrimonio relacionados e inversiones en fondos de inversion de capital variable.

El Comité de Inversiones gestiona el riesgo de precio de las acciones del Fondo sobre una base mensual, de
acuerdo con los objetivos y politicas de inversion del Fondo. Las posiciones generales del mercado del
Fondo son monitoreados trimestralmente por la Junta Directiva.

432 Riesgo detasa de interés

Es el riesgo asociado con un cambio en el 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, las cuales son monitoreadas por la Administracién para mitigar este riesgo.

La tabla que aparece a continuacion resume la exposiciéon 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 fijacién de tasa contractual o las fechas de vencimiento.

30 de junio de 2016 De1mesa De3mesesa De1lafoa Mas de
; Hasta 1 mes i " =
(No auditado) 3 meses 1 aiio 5 afios 5 ainos Total
Activos
Valores de inversion disponibles
para la venta 2,840,005 6,448,204 15,294,653 39,163,874 51,946,282 115,693,018
Equivalentes de efectivo 4,319,079 - 2,534,778 - - 6,853,857

7,159,084 6,448,204 17,829,431 39,163,874 51,946,282 122,546,875

31 de diciembre de 2015 De 1 mes a De3mesesa De1afoa Mas de
) Hasta 1 mes % = P

(Auditado) 3 meses 1 ano 5 anos 5 anos Total
Activos
Valores de inversion disponibles

para la venta 2,212,455 3,379,043 16,673,529 44,763,505 46,667,925 113,696,457
Equivalentes de efectivo 2,486,532 2,059,375 2,535,667 - - 7,081,574

4,698,987 5,438,418 19,209,196 44,763,505 46,667,925 120,778,031
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433  Sensibilidad a los tipos de interés

El analisis de sensibilidad a continuacién ha sido determinado con base en la exposicién del Fondo a las
tasas de interés de los activos y pasivos con intereses (incluidos en los cuadros de exposicion de la tasa de
interés mas arriba) en la fecha del estado de situacion financiera y en el cambio estipulado que tiene lugar al
comienzo del afo financiero.

Un aumento o disminucién de 25 puntos basicos se utiliza cuando se informa del riesgo de interés
internamente al personal clave de la gerencia y representa evaluacion de la gerencia sobre el posible cambio
razonable en las tasas de interés.

Si las tasas de interés hubiesen estado 25 puntos basicos por encima y todas las demas variables se
hubieran mantenido constantes, los activos netos del Fondo atribuibles a los tenedores de acciones
redimibles para el periodo terminado el 30 de junio de 2016 se hubieran disminuido en B/.836,333 (31 de
diciembre de 2015: B/.966,420) atribuible principalmente a la disminucién en el valor razonable de los valores

de deuda a tasas fijas de interes.

Si las tasas de interés hubiesen estado 25 puntos basicos por debajo y todas las demas variables se
hubieran mantenido constantes, los activos netos del Fondo atribuibles a los tenedores de acciones
redimibles para el periodo terminado el 30 de junio de 2016 se habrian incrementado en B/.836,333 (31 de
diciembre de 2015: B/.966,420), principalmente atribuido al incremento en el valor razonable de los valores
de deuda a tasas fijas de interés.

La sensibilidad del Fondo a las tasas de interés ha disminuido durante el periodo actual, debido
principalmente a la disminucion en la duracién de las inversiones del Fondo de acuerdo con los objetivos y

politicas de inversion del Fondo.

De acuerdo con la politica del Fondo, el Comité de Inversiones controla la sensibilidad a las tasas de interés
del Fondo diariamente; la Junta Directiva la revisa trimestralmente.

5. Instrumentos financieros medidos a valor razonable con cambios en patrimonio

5.1 Politicas significativas

Los detalles de las politicas contables significativas y métodos adoptados, incluyendo los criterios para el
reconocimiento, la base de la medicién y la base sobre la cual los ingresos y gastos son reconocidos, para
los activos y pasivos financieros del fondo se describen en la Nota 3.5 (b) a los estados financieros.

5.2 Valor razonable de activos financieros

El valor razonable de activos y pasivos financieros se negocian en mercados activos (tales como derivados y
valores publicamente cotizados en bolsa) se basan en precios cotizados de mercado al cierre de mercado en
la fecha de cierre del ejercicio. El precio de mercado cotizado utilizado para los activos financieros y pasivos
financieros del Fondo es el Ultimo precio negociado siempre y cuando dicho precio esté dentro de la
diferencia del precio. En circunstancias en que el ultimo precio negociado no esté dentro de la diferencia del
precio de oferta y demanda, la Administracion determinara los puntos dentro de la diferencia del precio de
oferta y demanda que son mas representativos del valor razonable. El precio utilizado no se ajusta para
costos de transaccion.
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Un instrumento financiero se considera como cotizado en un mercado activo si los precios de cotizacién
estan facil y regularmente disponibles por un distribuidor, un agente, un grupo de la industria, un servicio de
precios, o un organismo regulador, y esos precios representan transacciones actuales que se producen
regularmente en condiciones del mercado.

El valor razonable de los activos y pasivos financieros que no se negocian en un mercado activo se
determina usando técnicas de valoracion. El Fonde utiliza una variedad de métodos y realiza supuestos que
se basan en las condiciones del mercado existentes en cada fecha de cierre del ejercicio. Las técnicas de
valoracién utilizadas incluyen el uso de transacciones comparables recientes en condiciones del mercado, la
referencia a otros instrumentos que son sustancialmente similares, andlisis de flujo de caja descontado,
modelos de opciones de precios y otras técnicas de valoracion regularmente utilizadas por los participantes
del mercado, haciendo el uso maximo de insumos observables y dependiendo lo menos posible en los
insumos no observables.

Para los instrumentos donde no existe un mercado activo, el Fondo también podrd utilizar modelos
desarrollados internamente, que se basan por lo general en los métodos y técnicas de valoracion
generalmente reconocidos como estandar dentro de la industria. Algunas de las entradas a estos modelos
pueden no ser observables en el mercado y por lo tanto se estiman basandose en supuestos.

La salida de un modelo es siempre una estimacién o aproximacion de un valor que no se puede determinar
con certeza, y las técnicas de valoracion empleadas pueden no reflejar plenamente todos los factores
pertinentes a las posiciones que mantiene el Fondo. Por lo tanto, las valoraciones se ajustan, en su caso,
para tener en cuenta factores adicionales, incluyendo el riesgo de modelo, el riesgo de liquidez y riesgo de

contraparte.

- Las entradas del Nivel 1: son precios cotizados (no ajustados) en mercados activos para activos y
pasivos idénticos para los cuales la entidad tiene acceso a la fecha de medicién;

- Las entradas del Nivel 2: son entradas, diferentes a los precios cotizados incluidos en el Nivel 1, que
son observables para un activo o pasivo, ya sea directa o indirectamente; y

- Las entradas del Nivel 3: son entradas no observables para un activo o pasivo.

La determinacion de lo que constituye "observable™ requiere un juicio significativo por el Fondo. El Fondo
considera datos observables aquellos datos de mercado que estan facilmente disponibles, distribuidos o
actualizados con regularidad, fiables y verificables, que no sean reservados, y proporcionados por fuentes
independientes que participan activamente en el mercado pertinente.

Los datos no observables se utilizan para medir el valor razonable en la medida en que los datos
observables pertinentes no estan disponibles, por lo tanto permitiendo las situaciones en las que hay poca,
si alguna, actividad de mercado para el activo o pasivo en la fecha de medicién. Sin embargo, el objetivo de
la medicién del valor razonable sigue siendo el mismo, es decir, un precio de salida en la fecha de la
medicién desde la perspectiva de un participante del mercado que tiene el activo o adeuda el pasivo. Por lo
tanto, los datos no observables reflejan los supuestos que los participantes del mercado utilizarian al fijar el
precio del activo o pasivo, incluidos los supuestos sobre el riesgo.

A continuacion se presentan los principales métodos de valorizacion, hipétesis y variables utilizadas en la
estimacion del valor razonable de los instrumentos financieros clasificados en el nivel 1, nivel 2 y nivel 3;
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30 de junio de 2016 (No auditado)

Bonos de deuda privada

Financiero
Consumo, no ciclico
Consumo, ciclico
Servicios basicos
Industria

Energia
Telecomunicaciones
Materia prima

Acciones
Bienes raices

Total

31 de diciembre de 2015 (Auditado)

Bonos de deuda privada

Financiero
Consumo, no ciclico
Consumo, ciclico
Servicios basicos
Energia
Telecomunicaciones
Industria

Materia prima

Acciones

Bienes raices

Total

Valores de deuda no cotizados

Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Total
22,324,947 30,678,325 53,003,272
5,863,511 11,868,467 17,731,978
5,011,148 9,156,188 14,167,336
5,769,657 2,998,014 8,767,671
5,533,991 428,564 5,962,555
5,446,566 - 5,446,566
5,910,397 1,096,372 7,006,769
2,606,866 - 2,606,866
58,467,083 56,225,930 114,693,013
1,000,005 1,000,005
58,467,083 57,225,935 115,693,018

Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Total
17,520,018 27,909,793 45,429,811
9,147,701 10,716,361 19,864,062
8,161,412 8,053,315 16,214,727
4,156,556 5,553,641 9,710,197
6,259,536 - 6,259,536
4,483,624 1,605,977 6,089,601
5,168,327 470,361 5,638,688
3,489,830 - 3,489,830
58,387,004 54,309,448 112,696,452
- 1,000,005 1,000,005
58,387,004 55,309,453 113,696,457

En ausencia de un precio cotizado en un mercado activo, los valores de deuda no cotizados se valoran utilizando
datos observables tales como precios recientemente ejecutados de transacciones en valores del emisor o emisores
comparables y curvas de rendimiento. Se realizan ajustes a las valoraciones cuando sea necesario para reconocer

las diferencias en términos del instrumento. En la medida en que los datos significativos son observables, el Fondo
clasifica estas inversiones como Nivel 2.

Fondos abiertos

El Fondo invierte en fondos administrados, que no estéan listados en un mercado activo y que pueden estar sujetos a
restricciones de reembolsos tales como periodos de espera. El Administrador de inversiones del Fondo considera
las técnicas de valoracion y los insumos utilizados en la valoracién de estos fondos como parte de su debida
diligencia antes de invertir, para asegurarse de que son razonables y adecuadas y, por tanto, el VNA de estos fondos
puede ser utilizado como un insumo para la medicién de su valor razonable.
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En la medicion de este valor razonable, se ajusta el VNA de los fondos, segun sea necesario, para reflejar las
restricciones sobre reembolsos y otros factores especificos del fondo y del fondo del Administrador. En la medicién
del valor razonable, también se tienen en cuenta cualesquiera transacciones en las acciones del fondo.
Dependiendo de la naturaleza y nivel de los ajustes necesarios para el VNA y el nivel de la negociacion en el fondo,
el Fondo clasifica estos fondos, ya sea como Nivel 2 o Nivel 3.

Las valoraciones de Nivel 3 son revisadas mensualmente por el Comité de Inversiones del Fondo que informa a la
Junta Directiva trimestralmente. El comité evaluara si las entradas del modelo de valoracion son apropiadas, asi
como si el resultado de valoracion se deriva de métodos y técnicas de valoracién que se utilizan generalmente en la
industria. El comité evalia si los métodos de valoracion seleccionados llegan a los resultados que reflejan las
condiciones econdmicas reales de la realizacién de procedimientos de pruebas retrospectivas.

6. Juicios criticos en la aplicacion de politicas contables

En la aplicacién de las politicas contables del Fondo, que se describen en la Nota 3 a los estados financieros,
se requiere que la Administracion realice juicios, estimaciones y suposiciones acerca de los valores en libros
de los activos que no puedan medirse expeditamente desde otras fuentes. Las estimaciones y suposiciones
asociadas se basan en la experiencia histérica y otros factores que se consideran relevantes. Los resultados

reales pueden diferir de estas estimaciones.

Las estimaciones y supuestos relevantes son revisados sobre una base continua. Las revisiones de las
estimaciones contables son reconocidas en el periodo en el que se revisa la estimacion si la revision afecta
solo a ese periodo, 0 en el periodo de la revision y periodos futuros si la revision afecta a ambos periodos

actuales y futuros.
6.1 Juicios

En el proceso de aplicar las politicas contables del Fondo, la Administracion ha realizado los siguientes
juicios, los cuales tienen el efecto mas significativo sobre los importes reconocidos en los estados

financieros.
6.2 Fuentes claves de incertidumbre en las estimaciones

A continuacion se discuten las presunciones bésicas respecto al futuro y ofras fuentes claves de
incertidumbre en las estimaciones, al final del periodo sobre las cuales se reporta, y pueden implicar un
riesgo significativo de ajustes materiales en los importes en libros de los activos y pasivos durante el proximo

periodo financiero.

Valor razonable de activos financieros con cambio en patrimonio

El valor razonable de los valores que no se negocian en un mercado activo e instrumentos derivados del
mercado extrabursatil.

Como se describe en la Nota 5, la Administracion empleard su juicio en la seleccion de una técnica adecuada
para la valoracion de los instrumentos financieros que no cotizan en un mercado activo. Se aplican las
técnicas de valoracién comunmente utilizados por los profesionales del mercado. Para los instrumentos
financieros derivados, se hacen suposiciones basadas en datos de mercado observables segin las
caracteristicas especificas del instrumento. Otros instrumentos financieros se valoran utilizando un anélisis
de flujo de efectivo basado en suposiciones soportado, cuando sea posible, por los precios de mercado
observables o tasas. La estimacién del valor razonable de las acciones no cotizadas incluye algunas
suposiciones que no son compatibles con los precios de mercado observables o tasas.
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Deterioro de activos financieros con cambio en patrimonio

El Fondo determina qué valores disponibles para la venta muestran indicios de deterioro cuando existe una
disminucion significativa ylo prolongada en el valor razonable por debajo de su costo o no se tengan elementos
técnicos y fundamentales para explicar y entender dicha disminucion. Esta determinacién genera un analisis de
deterioro que permite determinar si existe o no un deterioro en el perfil del emisor. Al realizar este analisis, el
Fondo evalGia entre otros factores, la condicion econémica del emisor, incluyendo analisis de flujo de efectivo,
modelos de valuacion y la volatilidad normal del precio cuando se trata de un instrumento de capital con un valor
de mercado. 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.

7 Saldos y transacciones con partes relacionadas

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

30 de junio de 2016 (No auditado) Custodio Administrador Total
Activos
Valores de inversién disponibles s
para la venta 115,693,018 = 115,693,018
Equivalentes de efectivo 6,853,857 - 6,853,857
QOtros activos 1,518,026 s 1,518,026
Total de activos 124,064,901 - 124,064,901
Pasivos
Cuentas por pagar 826 2,479 3,305
Ofros pasivos 2,869,145 - 2,869,145
Total de pasivos 2,869,971 2,479 2,872,450

Gastos operativos

Honorarios administrativos - 445,764 445,764
Honorarios custodia de valores 148,588 - 148,588
Oftros gastos 5,519 - 5,519
Total de gastos de operativos 154,107 445,764 599,871
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31 de diciembre de 2015 (Auditado) Custodio Administrador Total
Activos
Valores de inversion disponibles

para la venta 113,696,457 - 113,696,457
Equivalentes de efectivo 7,081,574 - 7,081,574
Ofros activos 103,250 - 103,250
Total de activos 120,881,281 - 120,881,281
Pasivos
Cuentas por pagar 824 2,472 3,296
Total de pasivos 824 2,472 3,296

Ingresos operativos
Intereses ganados

sobre depositos 30 - 30
Total de ingresos operativos 30 = 30
Gastos operativos
Honorarios administrativos - 978,200 978,200
Honorarios custodia de valores 326,067 - 326,067
Otros gastos 15,390 - 15,390
Total de gastos operativos 341,457 978,200 1,319,657

Administrador de Inversiones

El Fondo es administrado por MMG Asset Management Corp. (el “Administrador de Inversiones”), bajo los
términos del contrato de administracién celebrado el 18 de abril de 2008. La Administradora recibiréa una
compensacion por los servicios de administracién prestados de 0.75% anual del valor neto de los activos.
La comision por administracion para el 30 de junio de 2016 es de B/.445,764 (30 de junio de 2015: B/.501,452) y se
presenta en el estado de ganancia o pérdida.

Custodio

El Fondo ha designado a MMG Bank Corp. para proporcionar servicios de custodia en virtud de un contrato de
custodia del 18 de abril del 2008. Bajo los términos del acuerdo, el Fondo paga una comision de 0.25% por
custodia. La comision de custodia de valores para el 30 de junio de 2016 es de B/.148,588 (30 de junio de 2015:
B/.167,151) y se presenta en el estado de ganancia o pérdida.

Junta Directiva

Los honorarios pagados a los directores del periodo fue de B/.1,000 (30 de junio de 2015: B/.2,000) y se
presentan en el estado de ganancia o pérdida. No hay otros costos de personal pagados por el Fondo.
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8. Efectivos y equivalentes de efectivo

El efectivo y equivalente de efectivo se detallan a continuacion:

Depdésitos en bancos:
A la vista

A plazo

Menos:
Depositos a plazo con vencimientos originales
mayores de 90 dias

Total de efectivo y equivalente de efectivo

9. Informacién por segmento

30 de junio 31 de diciembre
2016 2015
{No auditado) (Auditado)

4,319,079 2,486,532
2,534,778 4,595,042
6,853,857 7,081,574
(2,534,778) (2,535,667)
4,319,079 4,545,907

E! Fondo esta organizado en un segmento operativo, su principal segmento es la gestion de las inversiones
con el fin de alcanzar los objetivos de inversion del Fondo. Toda la informacion se incluye en otras partes de

los estados financieros.

La unica actividad generadora de ingresos del Fondo es la gestion de las inversiones del Fondo, las cuales

se diversifican segun se revela en las Notas 4 y 5.

10. Ingresos por intereses

Los ingresos por intereses se detallan a continuacion:

Inversiones
Depositos

Total
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30 de junio
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(No auditado)

2,945,312 3,323,683
88,308 75,295
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11.  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.

Al 30 de junio de 2016, el capital en acciones emitido y pagado esta compuesto por 1,000 acciones comunes
Clase “A” con un valor nominal de B/.30 cada una (31 de diciembre de 2015: 1,000 acciones) y 11,594,494
acciones comunes Clase “B” (31 de diciembre de 2015: 11,820,840 acciones) con un valor nominal de
B/.0.01.

El movimiento de las acciones comunes se presenta a continuacion:

30 de junio de 2016 (No auditado) Capital
Acciones Valor adicional
Clase B por accion Pagado Total
Numero de acciones al inicio del afio 11,820,840 118,208 130,205,741 130,323,949
Acciones emitidas 134,335 1,343 1,372,500 1,373,843
Recompra de acciones (360,681) (3,607) (3,672,742) (3,676,349)
Numero de acciones al final del periodo 11,594,494 115,945 127,905,499 128,021,444
31 de diciembre de 2015 (Auditado) Capital
Acciones Valor adicional
Clase B por accion Pagado Total
Numero de acciones al inicio del afio 12713532 127,735 140,288,733 140,416,468
Acciones emitidas 410,140 4,101 4,248,081 4,252,182
Recompra de acciones (1,362,832) (13,628) (14,331,073) (14,344,701)
Numero de acciones al final del afio 11,820,840 118,208 130,205,741 130,323,949

A continuacion 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.

De acuerdo a las normas legales que rigen las sociedades de inversion cerradas y registradas en la SMV, las
acciones poseidas por los inversionistas solo 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 anticipacion su intencién de comprar sus propias
acciones; (i) mediante una oferta de compra notificada a todos los accionistas de la sociedad de inversion en
que se le 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.
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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.

12. Dividendos

El “Fondo” tiene como politica el pago mensual de dividendos a los inversionistas producto de los intereses
que generan los depésitos y las inversiones disponibles para la venta que son mantenidas a valor razonable;
debido a esto puede darse la situacién en que el Fondo refleje en el estado de cambios en activos netos
atribuibles a los tenedores de las acciones redimibles una posicion negativa derivada de las fluctuaciones de

las inversiones disponibles para la venta en el mercado de valores.

13. 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 condicion 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 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 valoracion de las inversiones que componen el portafolio de
inversiones, sobre la base de criterios razonables y normalmente aceptados por las Normas Internacionales
de Informacion Financiera (NIIF).

El Administrador de inversiones reportara 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 incluira ademas informacion
sobre el nimero de acciones en circulacion.

14. Valores de inversion disponibles para la venta

Al 30 de junio de 2016, los valores de inversion disponibles para la venta estan constituidas por el siguiente
tipo de inversiones:

30 de junio 31 de diciembre

2016 2015
(No auditado) (Auditado)
Bonos de deuda privada 112,853,013 112,686,452
Fondo de liquidez 1,840,000 10,000
Acciones 1,000,005 1,000,005
Total 115,693,018 113,696,457
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15. Otros activos

El detalle de otros activos se resume a continuacion:

Cuentas por cobrar - Transacciones por liquidar
Intereses por cobrar - Transacciones por liquidar

Total

16. Cuentas por pagar

El detalle de las cuentas por pagar se resume a continuacién:

Honorarios por pagar
Dividendos por pagar

Total

17. Otros pasivos

El detalle de otros pasivos se resume a continuacion:

Cuentas por pagar - Transacciones por liquidar
Intereses por pagar - Transacciones por liquidar

Total
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30 de junic 31 de diciembre
2016 2015
(No auditado) (Auditado)
1,506,776 103,250
11,250 -
1,518,026 103,250
30 de junio 31 de diciembre
2016 2015
{No auditado) (Auditado)
6,116 14,592
539,144 549,669
545,260 564,261
30 de junio 31 de diciembre
2016 2015
(No auditado) (Auditado)
2,845,718 -
23,427 -
2,869,145 -
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18. Otros gastos

El detalle de otros gastos se resume a continuacion:

30 de junio
2016 2015
(No auditado)
Honorarios 6,371 10,820
Intereses bancarios 3,303 4 525
Registros y asociaciones 1,400 1,414
Otros 2,216 165
Total 13,290 16,924

19. 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 junio de 2016, de acuerdo a
regulaciones fiscales vigentes.

Durante el afio el Fondo no generd renta gravable, las ganancias fueron provenientes de fuente extranjera,
intereses ganados sobre depositos a plazo en Fondos 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 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. 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.

20. Aprobacion de los estados financieros

Los estados financieros por el periodo terminado el 30 de junio de 2016 fueron aprobados por la Junta
Directiva del Fondo y autorizados para su emision el 9 de agosto de 2016.

* ok ok ok ok ok
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